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Explicacion preliminar

El objetivo de caracterizar a las Entidades Operadoras de Libranzas en Colombia
es fortalecer el conocimiento del modelo de negocio y el papel que desempefian
como sociedades de intermediacién financiera no bancaria (SIFNB), asi como su
rol en la inclusién financiera. En este sentido, existen ciertos conceptos que
deberdn tenerse en cuenta para entender el presente informe en su totalidad.

Concepto Definicion

Libranza o descuento Es

directo

pensionado, al empleador o entidad pagadora,
segun sea el caso, para que realice el descuento
del salario, o pension, disponibles por el empleado
0 pensionado, con el objeto de que sean giradas a
favor de las entidades operadoras para atender los
productos, bienes y servicios objeto de libranza.!

Otros conceptos:

la autorizacién dada por el asalariado o

"Orden de pago que se da, ordinariamente por
carta, contra alguien que tiene fondos a
disposicion de quien la expide, la cual, cuando
es a la orden, equivale a la letra de cambio”.?

"Aquel crédito otorgado por una entidad
operadora, por lo general de consumo, que se
le otorga a wuna persona denominada
beneficiario, la cual puede ser tanto un
empleado, pensionado o contratista, para que
el pago del mismo se efectue a través del
descuento de un porcentaje previamente
acordado, que se hace al salario, pension u
honorarios del beneficiario. (..) En sintesis,
puede referirse a la libranza no como la
autorizacion sino como el mecanismo modal de
financiaciéon, cuya principal caracteristica
resulta ser la forma de pago, la cual se hace

1 Ley 1527 de 2012, articulo 2 literal a

2 Diccionario online de la Real Academia Espafiola. (2024). Obtenido de Diccionario online de la Real Academia Espafiola:

https://dle.rae.es/libranza
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Concepto Definicion
mediante el descuento al salario, la pension o
los honorarios.””

3. "La libranza es la autorizacion que da el

asalariado o pensionado a su empleador o
entidad pagadora;, para que realice un
descuento de su salario o pension, con el objeto
de que sea girado a favor de las entidades
operadoras para atender los productos, bienes
y servicios objeto de libranza.
Por lo tanto, cualquier persona natural
asalariada,  pensionada, contratada  por
prestacion de servicios, asociada a una
cooperativa, precoperativa, asociacion mutual o
a un fondo de empleados; puede adquirir
productos y servicios financieros, o bienes y
servicios de cualquier naturaleza, acreditados
con su salario, sus prestaciones sociales de
caracter econoémico o su pension, siempre que
medie la mencionada autorizacion”.*

Empleador o entidad Es la persona natural o juridica, de naturaleza
pagadora® publica o privada, que tiene a su cargo la obligacién
del pago del salario, cualquiera que sea la
denominacion de la remuneracion, debido a la
ejecucion de un trabajo o porque tiene a su cargo
el pago de pensiones en calidad de administrador
de fondos de cesantias y pensiones.

Administracion® Es la operacion en la que el recaudo de la cartera
de las libranzas lo realiza el vendedor u originador
del crédito o un tercero autorizado por la Ley. La
administracién de cartera de terceros sélo puede
hacerse por parte de Patrimonios Auténomos o
Fondos de Inversidon Colectiva, los cuales deben ser

3 Avances e impacto en el sector financiero y cooperativo de la ley 1527 de 2012 “por medio de la cual se establece un marco general para la
libranza o descuento directo y se dictan otras disposiciones". Camargo Casas, Paula Fernanda, Mufioz Sanchez, David Mauricio, Pachén Morales,
Margarita Maria

4 ABC de las Libranzas en Colombia, Superintendencia Solidaria de Colombia. Obtenido de
https://supersolidaria.gov.co:https://supersolidaria.gov.co/sites/default/files/public/noticias/abc_libranzas.pdf

5 Ley 1527 de 2012, articulo 2 literal b

6 Circular Basica Juridica-Circular 100-000008 de 2022 Articulo 9.35.1.
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Concepto Definicion

administrados por entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Entidad operadora de 1. Es la persona juridica o patrimonio
libranza. autonomo conformado en desarrollo del
contrato de fiducia mercantil que realiza
operaciones de libranza o descuento directo,
por estar autorizada legalmente para el
manejo del ahorro del publico o para el
manejo de los aportes o ahorros de sus
asociados, o aquella que, sin estarlo, realiza
dichas operaciones disponiendo de sus
propios recursos o a través de mecanismos
de financiamiento autorizados por la ley. En
estos casos deberd estar organizada como
Instituto de Fomento y Desarrollo (Infis),
sociedad comercial, sociedades mutuales, o
como cooperativa, y debera indicar en su
objeto social la realizacién de operaciones de
libranza, el origen licito de sus recursos y
cumplir con las demas exigencias legales
vigentes para ejercer la actividad comercial.
Estas entidades operadoras estaran
sometidas a la vigilancia de la
Superintendencia de Sociedades. ”?

2. Es la persona natural o juridica, de
naturaleza publica o privada, que tiene a su
cargo la obligacién de pago del salario,
remuneracion o pension al beneficiario,
quien, previa autorizacién expresa y por
escrito de éste, descontara de su
remuneracion el valor correspondiente a la
cuota de libranza y lo transferird, de manera
directa, a la entidad operadora de libranza o
descuento directo que le otorgd el crédito o

7 Ley 1527 de 2012, articulo 2 literal c
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Concepto Definicion

al autorizado legalmente para recaudar y
administrar el flujo.®

Administrador de los Es el Patrimonio Auténomo o Fondo de Inversion
créditos de libranza® Colectiva que, en virtud de un contrato de
mandato, administra y recauda los flujos
correspondientes a las amortizaciones de los
créditos libranza adquiridos por un tercero.
Afiliado!° Es el beneficiario vinculado a wun fondo
administrador de cesantias que autoriza a la
entidad pagadora, en este caso el fondo, para que
descuente de los valores que el beneficiario posea
en el fondo, el valor determinado en la libranza y
lo transfiera de manera directa a la entidad
operadora de libranza o descuento directo que le
otorgo el crédito, segun la disposicion legal que rija
a dichos fondos.

Asalariado!! Es el beneficiario de la libranza con un contrato
laboral vigente, que autoriza a la entidad
pagadora, en este caso al empleador, para que
descuente de su salario, el valor determinado en la
libranza y lo transfiera, de manera directa, a la
entidad operadora de libranza o descuento directo
o al autorizado legalmente para recaudar vy
administrar el flujo.

Asociado?? Es el beneficiario de la libranza vinculado a una
cooperativa o cualquier entidad sin animo de lucro
legalmente constituida que autoriza a la entidad
pagadora, para que descuente de sus aportes o
ahorros, el valor determinado en la libranza y lo
transfiera, de manera directa, a la entidad
operadora de libranza o descuento directo o al
autorizado legalmente para recaudar y administrar
el flujo.

8 Circular Basica Juridica-Circular 100-000008 de 2022 Articulo 9.35.8.
® Circular Bésica Juridica-Circular 100-000008 de 2022 Articulo 9.35.2.
10 Circular Basica Juridica-Circular 100-000008 de 2022 Articulo 9.35.3.
1 Gircular Basica Juridica-Circular 100-000008 de 2022 Articulo 9.35.4.
12 Circular Basica Juridica-Circular 100-000008 de 2022 Articulo 9.35.5.
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Beneficiario o deudor!® |Es la persona natural que se obliga a pagar un
crédito o la prestacion de un servicio que le ha sido
otorgado mediante la modalidad de libranza o
descuento directo.

Contratista'4 Es el beneficiario que ha suscrito un contrato u
orden de prestacion de servicios, que autoriza a la
entidad pagadora, en este caso al contratante,
para que descuente de su remuneraciéon el valor
determinado en la libranza y lo transfiera, de
manera directa, a la entidad operadora de libranza
o descuento directo o al autorizado legalmente
para recaudar y administrar el flujo.
Pensionado?® Es el beneficiario de una mesada o asignacion
pensional, que autoriza a la entidad pagadora, en
este caso la entidad que paga sus mesadas o
asignaciones pensionales, para que descuente de
estas ultimas, el valor determinado en la libranza y
lo transfiera, de manera directa, a la entidad
operadora de libranza o descuento directo que le
otorgd el crédito o al autorizado legalmente para
recaudar y administrar el flujo.

RUNEOL'® Registro Unico Nacional de Entidades Operadores
de Libranza, que tienen a su cargo las Camaras de
Comercio, en el cual deberan inscribirse las
entidades operadoras de libranza vy |los
administradores de créditos libranza.

Vendedor'’ Se refiere a los patrimonios auténomos
administrados por sociedades fiduciarias o a fondos
de inversion colectiva sujetos a la supervision de la
Superintendencia Financiera de Colombia que
adquieren derechos patrimoniales de contenido
crediticio derivado de operaciones de libranza, con
el fin de venderlos a favor de cualquier persona
natural o juridica, bien sea que la venta se haga
con responsabilidad cambiaria del vendedor o sin
ella; asi como sin garantia de solvencia o con ella.

13 Ley 1527 de 2012, articulo 2 literal d

14 Gircular Bésica Juridica-Circular 100-000008 de 2022 Articulo 9.35.7.

15 Circular Basica Juridica-Circular 100-000008 de 2022 Articulo 9.35.10
16 Gircular Bésica Juridica-Circular 100-000008 de 2022 Articulo 9.35.11.
17 Gircular Bésica Juridica-Circular 100-000008 de 2022 Articulo 9.35.12.
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Concepto Definicion

Contratista:18

Es el beneficiario que ha suscrito un contrato u
orden de prestacion de servicios, que autoriza a la
entidad pagadora, en este caso al contratante,
para que descuente de su remuneracién el valor
determinado en la libranza y lo transfiera, de
manera directa, a la entidad operadora de libranza
0 descuento directo o al autorizado legalmente
para recaudar y administrar el flujo.

Razén de Liquidez

Mide la capacidad de la empresa para cubrir sus
pasivos de corto plazo con sus activos de corto
plazo.

P - - Acti C ient
Razén de liquidez; s
Pasivo Corriente

Razoén de Mide el porcentaje de los activos financiados por
Endeudamiento deudas. Indica el nivel de apalancamiento
financiero.
Razén de endeudamiento: —2&=vosTotal
Patrimonio Neto
Rentabilidad Mide la rentabilidad de las operaciones principales
Operacional antes de deducir impuestos y gastos financieros.

Rentabilidad

Utilidad Operacional

Operacional:

Ingresos Actividad Ordinaria

Margen de Utilidad
Bruta

Mide el porcentaje de ingresos que queda después
de cubrir los costos directos de produccién.

Margen de Utilidad Bruta:

Ingresos Actividad Ordinaria—Costo de Ventas

Ingresos Actividad Ordinaria

ROA

Indicador financiero que se utiliza para evaluar la
eficiencia con la que una empresa utiliza sus
activos para generar ganancias

Resultado del Periodo
ROA: - * 100
Activo Total

18 Gircular Bésica Juridica-Circular 100-000008 de 2022 Articulo 9.35.7.
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ROE Indicador financiero que indica la rentabilidad que
una empresa genera con respecto al capital
aportado por sus accionistas.

Resultado del Periodo
ROE: * 100

Patrimonio Neto

Margen Pasivo Total a |Mide qué proporcion del total de activos esta
Activos Totales financiado por deudas, destacando el nivel de
riesgo financiero de la empresa.

- - Pasivo Total
Pasivo Total a Activos Totales: ~22° "%
Activo Total

Media'® La media es el valor promedio de un conjunto de
datos numéricos. Se calcula como la suma del
conjunto de valores dividida entre el nUmero total
de valores.

Error Estandar?’ El error estdndar es una estimacion de la cantidad
que el valor de una estadistica de prueba varia de
muestra a muestra. Es la medida de Ia
incertidumbre de la estadistica de prueba.

8
Error Estandar: —
Vyn

Desviacion Estandar!® |La desviacion tipica, mas comiUnmente conocida
como desviacion estandar, es una forma de medir
cuanto se alejan los valores en un conjunto de
datos de la media (el valor promedio). Siempre es
mayor o igual que cero.

- - r [—X
IGi—x)?
Desviacion Estandar: =
1 https://economipedia.com/definiciones
20 https://www.ibm.com/docs/es/cognos-analytics/11.1.0?topic=terms-standard-error
0000 Separiunndonds 62 Bocorndes Subeiomes i pevever Pagina | 9
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Asimetria?! La asimetria es una medida que indica el grado de
simetria (o asimetria) de una distribucién respecto
a su media. Es decir, la asimetria es un parametro
estadistico que sirve para determinar cuanto de
simétrica (o asimétrica) es una distribucién sin
necesidad de representarla graficamente.

\ 3
A 7 n Xi—X
Asimetria: (n—1)(n—2)2( 5 )

Rango?! El rango es una medida de dispersién que indica la
diferencia entre el valor maximo y el valor minimo
de los datos de una muestra. Por lo tanto, para
calcular el rango de una poblacién o muestra
estadistica se debe restar el valor maximo menos
el valor minimo.

Rango: Valor Maximo — Valor Minimo

Curtosis?®’ La curtosis es una medida estadistica que muestra
cuanto se concentran los valores de una variable
alrededor de la media. También se llama medida
de apuntamiento.

4 2
Curtosis: %Z (*1;") - #(:1)_3)
Fondos de inversion Un fondo de inversién colectiva (FIC) es todo
colectiva?? mecanismo de ahorro e inversién de dinero u otros
activos, administrado por sociedades

administradoras de fondos de inversion colectiva,
los cuales integran el aporte de un niumero plural
de personas en un portafolio de activos conforme
a lo establecido en el reglamento del respectivo
fondo. Los resultados econdmicos obtenidos al
realizar las inversiones son distribuidos de manera
proporcional y diaria entre todos sus inversionistas,
de acuerdo a su participacion en el fondo.

Las condiciones del fondo como el valor de sus
participaciones, el riesgo de su portafolio de
inversiéon, el monto minimo de apertura o los

2 https://www.probabilidadyestadistica.net

2 https://www.banrep.gov.co/es/glosario/fondos-inversion-colectiva
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montos y periodicidad permitidos al realizar
aportes y retiros son determinados por cada
sociedad administradora.

Patrimonio auténomo?? |El patrimonio auténomo no es persona juridica,
pero es receptor de derechos y obligaciones
derivados de la ley o de los actos realizados en
desarrollo del contrato fiduciario. Su voceria y
administracion estd a cargo de la sociedad
fiduciaria, quien lleva la personeria en las
actuaciones procesales administrativas o]
jurisdiccionales.

23 ABC DE LA FIDUCIA - Asociacién de Fiduciarias de Colombia

o
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1. INTRODUCCION

La Superintendencia de Sociedades, como parte de sus objetivos estratégicos,
busca promover la adopcion de practicas empresariales responsables y
sostenibles que favorezcan el desarrollo social, ambiental y econdmico de las
empresas y sus grupos de interés.

La Delegatura de Intervencién y Asuntos Financieros Especiales tiene dentro de
sus proyectos estratégicos la caracterizacion de las Sociedades de
Intermediacién Financiera No Bancaria (SIFNB), tales como las que realizan la
actividad de operadora de libranza o descuento directo. Este proceso tiene como
fin fortalecer el conocimiento del modelo de negocio y garantizar una supervisiéon
efectiva.

Ademas, se busca establecer una politica de fortalecimiento empresarial que,
mediante la creacidon de mecanismos regulatorios especificos, contribuya a la
consolidacion de las SIFNB.

2. MARCO LEGAL

El marco legal que regula las libranzas y el descuento directo en Colombia esta
compuesto por una serie de leyes, decretos, circulares, oficios, conceptos y fallos
de las altas cortes que establecen las condiciones y requisitos para su operacion,
asi como las garantias para los trabajadores involucrados.

Ley 1527 de 2012, esta ley establece el marco general para las libranzas,
definiendo las caracteristicas y procedimientos que deben seguir las entidades
autorizadas para ofrecer estos instrumentos financieros. Las libranzas permiten
a los trabajadores autorizar el descuento directo de sus salarios para el pago de
obligaciones con entidades financieras, asegurando que estos descuentos se
realicen con el consentimiento expreso del trabajador y que no excedan limites
establecidos, lo cual es fundamental para proteger sus derechos.

La Ley 1902 de 2018 modifica la Ley 1527, reforzando la regulacion y los
mecanismos de proteccidon al consumidor en las operaciones de libranza. Esta
norma establece la obligacién de las entidades operadoras de contar con un
departamento de riesgo financiero y garantiza la transparencia en la informacion
proporcionada a los consumidores sobre los productos ofrecidos.

El Decreto 1074 de 2015 establece el Registro Unico Nacional de Entidades
Operadoras de Libranza o Descuento Directo (Runeol), regulando y publicitando
a los operadores que cumplen con los requisitos legales. El registro,
administrado por las Cadmaras de Comercio, gestiona la inscripcién, actualizacion
y cancelacion de operadores, asi como las operaciones de compra, venta y
gravamenes de derechos patrimoniales de contenido crediticio relacionados con
entidades no vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.
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El Decreto 1008 de 2020 reglamenta la Ley 1902 de 2018 y modifica los
Capitulos 49 y 54 del Decreto Unico Reglamentario del Sector Comercio,
Industria y Turismo (DUR 1074 de 2015). Establece un marco normativo
actualizado para la supervision de las entidades que ofrecen libranzas,
asegurando medidas de proteccion para los compradores de derechos
patrimoniales de contenido crediticio. También define disposiciones para la
gestion y registro en el Registro Unico Nacional de Entidades Operadoras de
Libranza (Runeol), asi como obligaciones para las entidades operadoras y las
Camaras de Comercio.

El marco legal que regula las libranzas en Colombia busca garantizar la
transparencia y proteccién de los derechos de los trabajadores, estableciendo
condiciones claras para las entidades que ofrecen estos productos financieros,
asi como los procedimientos a seguir en su operacién. La integracion de leyes,
decretos y demas normativa asegura una supervision efectiva.

2.1. Normas Complementarias

*¢CBJ de la Superintendencia de Sociedades, Capitulo IX, Titulo III

eCircular Externa 100-0000005 del 30 de abril de 2021 (Politicas de
Supervisidn de la Superintendencia de Sociedades)
eCircular Externa 100-0000006 del 3 de mayo de 2021 (Reportes de

informacion)

De la Superintendencia de Sociedades. \
*Oficio 220-053883 del 4 de julio de 2012.

*Oficio 220-093689 del 23 de octubre de 2012.

eConcepto 98515 del 8 de noviembre 2012.

*Oficio 220-100874 del 21 de noviembre de 2012.

o(Oficio 220-183710 del 27 de diciembre de 2012.

*Oficio 220-266402 del 30 de octubre de 2023.

*Oficio 220-328175 del 5 de diciembre de 2023.

oOficio 220-068476 del 27 de marzo de 2024.

Oficios y Conceptos

eDe la Superintendencia Financiera de Colombia.
eConcepto 2012101834-001 del 15 de enero de 2013 /
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3. METODOLOGIA

Para la realizacién de la caracterizacidén de las Entidades Operadoras de Libranza,
se obtuvo informacién de dos fuentes, la primera, frente a la informacion
requerida por la Superintendencia de Sociedades en el numeral 1.4.1. de la
Circular Externa No. 100-000006 del 3 de mayo de 2021, Reportes de
Informacion- Instrucciones de Caracter General, el cual establece que los
factores que hayan sido creados como sociedades comerciales y que estén bajo
la vigilancia de la Superintendencia de Sociedades, deberan presentar el Informe
de Propdsito Especial No. 07 con corte a 30 de junio, a mas tardar el 15 de
agosto de cada afo.

En cuanto a la segunda, se realizd una encuesta a través del aplicativo Forms
(creador de encuestas en linea qué permite a los usuarios crear formularios de
marcado automatico), la cual por medio 133 preguntas estratégicas, buscaba
analizar las dindmicas de una muestra de 181 sociedades inspeccionadas y 44
sociedades vigiladas; para un total de 225 Entidades Operadoras de Libranza, la
metodologia garantiza una recoleccién de datos organizada, un analisis riguroso
y una presentacion clara de los resultados.

El proceso de seleccion de la muestra se llevd a cabo utilizando una férmula para
poblaciones finitas. Con un tamano de poblacién de 538 sociedades
inspeccionadas, se utilizd un valor Z de 1.650, correspondiente a un nivel de
confianza del 95%. Con una proporcién estimada del 50% y un margen de error
del 5%, se determind que el tamafio de la muestra debia ser de 181 sociedades.
Para las 44 sociedades vigiladas, se opt6 por un muestreo completo, asegurando
que todas las entidades participaran en la encuesta.

La implementacion de la encuesta se realizé mediante la distribucién de oficios
de requerimiento a cada una de las sociedades seleccionadas. Este enfoque
buscé facilitar la respuesta y garantizar una cobertura adecuada.

La recoleccion de datos se realizd a través de la herramienta Forms, donde las
respuestas se recopilaron y luego se exportaron en formato Excel para su
posterior andlisis. Se llevd a cabo un proceso de verificacidén de calidad de los
datos, que incluyd una revisidn exhaustiva para asegurar la coherencia y
precision de las respuestas, asi como la identificacién y correccién de
inconsistencias y respuestas incompletas.

En cuanto al andlisis y presentacién de resultados, se efectué un analisis
descriptivo utilizando herramientas estadisticas que permitieron identificar
patrones y tendencias dentro de los datos recolectados. Finalmente, se elabord
un informe detallado que incluia un resumen de los hallazgos, graficos y tablas
ilustrativas, ademas de recomendaciones. Este informe fue revisado por
expertos de la Superintendencia de Sociedades, quienes proporcionaron
retroalimentacion, lo que permitid realizar ajustes antes de su presentacion final.
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Se recibieron respuestas de 225 sociedades. De este total, 67 sociedades,
equivalentes al 30% del grupo, informaron que no realizaron actividades como
operadoras de libranza o descuento directo durante el afo 2023. También, 9
sociedades no proporcionaron respuestas a los requerimientos enviados ni
atendieron las llamadas telefdnicas realizadas para la recoleccion de datos.

4. ORIGEN DE LAS SOCIEDADES OPERADORAS DE LIBRANZA O
DESCUENTO DIRECTO EN COLOMBIA

La historia de las Entidades Operadoras de Libranza, especialmente en el
contexto de las Sociedades de Intermediacién Financiera No Bancaria (SIFNB),
comienza en Colombia cuando surgid la necesidad de brindar crédito a
empleados y pensionados mediante un mecanismo que redujera el riesgo de
impago. Este modelo permitié que las cuotas de los créditos fueran descontadas
directamente de los salarios o pensiones, lo que facilitd la oferta de crédito
incluso a personas con un historial financiero limitado.

La Ley 1527 de 2012 fue un hito importante, estableciendo que solo entidades
vigiladas por la Superintendencia Financiera o la Superintendencia de
Sociedades podian ofrecer créditos de libranza. Esta ley mejord la regulacién y
la proteccion al consumidor.

El Decreto 1008 de 2020 fortalecié aun mas la supervisién, promoviendo
mayor transparencia y estabilidad en el sistema (ASOBANCARIA, 2016).

El desarrollo y la regulacion de las operadoras de libranza en Colombia han
evolucionado para adaptarse a las necesidades del mercado y proteger a los
consumidores. A pesar de los avances, sigue siendo crucial mantener una
vigilancia efectiva para asegurar la estabilidad y transparencia del sistema.

4.1. Antecedentes normativos

La libranza, entendida como mecanismo de crédito para el pago de obligaciones,
esta contemplada en la legislacion colombiana desde la promulgacion del Cédigo
Sustantivo del Trabajo (CST), esto es, desde el afio 1950 (Decreto Ley 2663),
con la posibilidad de efectuar descuentos a los salarios de los trabajadores, por
parte de empleador, para casos como las cuotas sindicales, créditos del
trabajador, préstamos con cooperativas, o lo que se denominaba como cajas de
ahorro, sustituidas a lo largo del tiempo por la banca.

A través de la Ley 1429 de 2010, se modificd, entre otros, el Cédigo Sustantivo
del Trabajo, priorizando la seguridad de la figura de libranza o descuento directo
al empleado, estableciendo la posibilidad de que el empleador y su trabajador
celebren acuerdos por escrito para préstamos, anticipos, deducciones,
retenciones o compensaciones del salario del trabajador, sefialando la cuota
objeto de deduccidn o compensacion y el plazo para la amortizacion del
préstamo, aun asi, la normativa se quedd corta en la reglamentacion de la figura
de libranza, lo cual se completé a través de la Ley 1527 de 2012.
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4.2. Obligaciones legales de las operadoras de libranza en
Colombia

El articulo 5 de la Ley 1527 de 2012 establece en lineas generales las
obligaciones en cabeza de las empresas operadoras de libranza, de la siguiente
manera:

"ARTICULO 5°. Obligaciones de la entidad operadora. Sin perjuicio de
las responsabilidades que le asisten por mandato legal y reglamentario, la
entidad operadora tiene el deber de dejar a disposicion de los beneficiarios de
sus productos, bienes y servicios a través de la modalidad de libranza, el extracto
periddico de su crédito con una descripcion detallada del mismo, indicando un
numero de teléfono y direccion electronica en caso de dudas o reclamos, asi
mismo debera reportar la suscripcion de la libranza a los bancos de datos de
informacioén financiera, crediticia, comercial y de servicios, para lo cual debera
cumplir a cabalidad con los requisitos establecidos por estos en sus reglamentos
y lo contemplado en la Ley 1266 de 2008 y demas normas que la modifiquen,
adicionen o reglamenten.”

En adicion a esto, se estimaron las siguientes obligaciones en cabeza de las
empresas operadoras de libranza, recopilado en la cartilla denominada "e/ ABC
de las Libranzas en Colombia” emitida en el afo 2017 por la Procuraduria
General de la Nacion, la Superintendencia de Sociedades, la Superintendencia
Financiera de Colombia, Superintendencia de Economia Solidaria vy
Superintendencia de Industria y Comercio y el Instituto de Estudios del
Ministerio Publico:

1. Respetar los derechos de los beneficiarios y las condiciones descritas
anteriormente.

2. Tener en cuenta la capacidad de endeudamiento del solicitante.

3. Asumir la responsabilidad de evaluar con el empleador el monto del
descuento directo compuesto por el capital y la tasa de interés pactada.
Este monto no debe superar el 50 % del salario neto o pensién después
de los descuentos de ley.

4. Dejar a disposicidén de los beneficiarios el extracto periddico de su crédito
con una descripcidon detallada del mismo, indicandole un nimero de
teléfono y direccién electrénica en caso de dudas o reclamos.

5. Reportar la suscripcion de la libranza a los bancos de datos de informacién
financiera, crediticia, comercial y de servicios, de conformidad con lo
establecido en la ley.

6. No incluir dentro de la libranza valores diferentes al capital e interés y el
recaudo del seguro de vida de deudores, cuando exista.

7. Diligenciar el pagaré Unicamente por el capital efectivamente prestado,
sin incluir el valor de aportes, el valor de servicios adicionales o los dineros
para fondos mutuales.
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4.3. Ejercicio de supervision de la Superintendencia de Sociedades
sobre las empresas operadoras de libranza

La Ley 1527 de 2012 en el articulo 10, determina que las entidades operadoras
de libranza seran objeto de supervisién administrativa dependiendo de su
naturaleza juridica, funcién que podra ser ejercida por la Superintendencia
Financiera de Colombia, la Superintendencia de Economia Solidaria o la
Superintendencia de Sociedades.

Ahora bien, el Decreto Unico Reglamentario 1074 de 2015, en su articulo
2.2.2.1.1.5., denominado Vigilancia Especial, indica en el paragrafo segundo en
el caso de las sociedades comerciales operadoras de libranza, estaran sometidas
a inspeccién por regla general y bajo vigilancia, cuando se cumpla alguno de los
presupuestos generales previstos en el articulo 2.2.2.1.1.1., del mismo cuerpo
normativo, es decir, por las causales de vigilancia por activos o ingresos.

4.4. Registro Unico Nacional de Entidades Operadores de Libranza
- RUNEOL

El articulo 14 de la Ley 1527 de 2012 ordena la creacién del Registro Unico
Nacional de Entidades Operadoras de Libranza - RUNEOL, al cual deben
inscribirse quienes pretendan fungir como operadoras de libranzas, como
requisito de ley.

Este sistema tiene como objetivo:

“(...) dar publicidad a las entidades operadoras de libranza o descuento directo
que cumplan con los requisitos para la inscripcion, establecidos en la ley, y a las
cuales se les haya asignado el cédigo unico de reconocimiento a nivel nacional.”?*

A su vez, a partir del Capitulo 49 del Titulo II de la Parte 2 del Libro 2 del Decreto
1074 de 2015, (articulo 2.2.2.49.1.1 y siguientes), se reglamenta el RUNEOL, el
cual consiste en:

"1. La anotacion electrénica que realizaran las Camaras de Comercio de manera
virtual, con el fin de darle publicidad a los operadores de libranza o
descuento directo que cumplan con los requisitos establecidos en la ley,
en las demas normas reglamentarias y complementarias, asi como también a
las entidades administradoras de créditos de libranza a las que se les haya
asignado el cédigo unico de reconocimiento a nivel nacional”, y

"2. La anotacion electronica que realizaran las Camaras de Comercio de manera
virtual, con el fin de darle publicidad a la informacion de las operaciones
de compra, venta ravamenes que se hayan efectuado respecto de los
derechos patrimoniales de contenido crediticio derivados de
operaciones de libranza, durante el tiempo que dichas operaciones y actos
juridicos se encuentren vigentes, realizados por entidades no vigiladas por la

24 Ccamara de Comercio de Bogotd. Registro Unico Nacional de Entidades Operadoras de Libranzas | CCB
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Superintendencia Financiera de Colombia, conforme al cumplimiento de los
requisitos legales.”?> (parte subrayada y en negrillas fuera del texto).

5. OPERADORAS DE LIBRANZA O DE DESCUENTO DIRECTO EN
AMERICA LATINA

Gréfica 1: Tasas Latam

Tasas

I 40,00%

5,50%

Powered by Bing

© Australian Bureau of Statistics, GeoNames, Microsoft, Navinfo, Open Places, OpenStreetMap, TomTom, Zenrin

Fuente: DatosMacro-Elaboracion: Superintendencia de Sociedades

Tabla 1: Tasas de interés Latam

Pais Tasas?®

Brasil 10,75%
Argentina | 40,00%
Colombia | 10,25%
Chile 5,;50%
México 10,50%

Fuente: DatosMacro Elaboracién Superintendencia
de Sociedades

El mercado de las operadoras de libranza o
compafias de descuento directo varia
entre los paises de América Latina, debido
a las diferencias en las regulaciones, el
entorno econdmico y la situacién social de
cada pais. Estas compaiias facilitan el
acceso al crédito a través de descuentos
automaticos sobre la nédmina o la pension
de los usuarios, lo que garantiza una

mayor seguridad en el pago. A
continuacién, se presenta un analisis
comparativo de este sector entre algunas
de las principales economias de la regién,
como Brasil, México, Argentina y Chile,
frente a la situacion en Colombia.

a) Brasil, una de las principales
economias de América Latina, ha
desarrollado un sistema financiero robusto,
donde las compaiiias de descuento directo
tienen un mercado sdlido, sobre todo en el
sector publico y entre los pensionados. La
legislacion brasilefia ha favorecido el
crecimiento de este tipo de financiamiento,
considerado uno de los mas seguros y
regulados (Banco Central do Brasil, 2021).
El crédito consignado en Brasil es
ampliamente utilizado y las tasas de
interés suelen ser mas bajas que otros
tipos de crédito debido a la seguridad que

25 Articulo 2.2.2.49.1.1., Decreto 1074 de 2015 del Ministerio de Comercio, Industria y Turismo.

26 https://datosmacro.expansion.com/tipo-interes
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ofrece el descuento automatico. A
diferencia de Colombia, donde el mercado
de libranza estd en crecimiento, pero aun
en desarrollo, Brasil cuenta con un sector
mucho mas maduro.

b) En México, la segunda mayor
economia de la region, el crédito de
nomina desempefia un papel similar al
crédito de libranza en Colombia. Este
financiamiento es comun entre los
empleados formales vy lo ofrecen
instituciones financieras tradicionales vy
cajas de ahorro (Banco de México, 2021).

C) Por su parte, Argentina, marcada
por la inestabilidad econdmica y la alta
inflaciéon, enfrenta grandes retos en su
sistema financiero (Banco Mundial, 2024).
A pesar de estos desafios, el descuento por
ndémina, equivalente al crédito de libranza,
sigue siendo una opciéon para empleados
publicos y pensionados (Banco Central de
la Republica Argentina, 2021). Sin
embargo, la inflacion ha disparado las
tasas de interés, lo que limita el acceso al
crédito. Comparado con Colombia, el
mercado argentino se ve mas afectado por
la inestabilidad macroecondémica, lo que
complica el desarrollo de un sistema de
crédito sdlido.

d) Chile, una de las economias
estables de América Latina, cuenta con un
sistema financiero altamente desarrollado
y bien regulado. El crédito por descuento
de némina en Chile se usa en el sector
publico y en el privado, y las tasas de
interés son relativamente bajas
comparadas con otros paises de la region
(Banco Central de Chile, 2022).

e) Colombia ha visto un crecimiento
sostenido en el mercado de las operadoras
de libranza en los ultimos afios. En el
segundo trimestre de 2024, se registro un
aumento del 5,4% en las originaciones de
créditos de libranza en comparaciéon con

una caida del 17,1% en el mismo periodo
de 2023. Este crecimiento fue mas notable
en los consumidores prime y prime plus,
con incrementos del 6,8% vy 7,3%,
respectivamente. Sin embargo, el saldo
promedio por consumidor disminuydé un
0,5% en comparacién con el mismo
periodo del afio anterior, reflejando un
comportamiento dispar en este segmento
del mercado. A nivel general, los saldos
totales crecieron un 5,0% interanual,
alcanzando 80,1 billones de COP. Las tasas
de morosidad se mantuvieron bajas, pero
con un ligero aumento, alcanzando el
2,15% en morosidad de 60 dias o mas a
nivel de saldo y 2,61% a nivel de
consumidor (TRANSUNION, 2024).

Existen diversos analisis y estudios, como
los realizados por organismos
internacionales como la OCDE (OCDE,
2012), que han sefalado la importancia de
continuar fortaleciendo estos aspectos
para mejorar el acceso al crédito vy
garantizar una mayor transparencia en el
sector. Comparado con Brasil y Chile, el
sector colombiano aun no ha alcanzado la
madurez necesaria para competir en
igualdad de condiciones.

No obstante, la estabilidad econémica del
pais y las iniciativas regulatorias ofrecen
un panorama prometedor para el futuro de
este tipo de financiamiento en Colombia.

6. PERSPECTIVAS DEL SECTOR
POR PARTE DE LOS
OPERADORES DE LIBRANZA

La encuesta enviada a las sociedades de la
muestra incluyé preguntas para conocer
las perspectivas sobre las condiciones
econdémicas y del mercado que afectan la
operacién de libranza. Se indagd si las
variables macroecondmicas en 2023
impactaron negativamente en la colocacién
de créditos de libranza y la recuperacién de
la cartera. Si la respuesta fue afirmativa,

ver
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se solicitd describir brevemente las
variables o factores macroecondmicos que
habian afectado a su sociedad durante el
ano.

Gréfica 2: Variables que afectaron negativamente

el afo 2023

Desempleo

Riesgo pais

Fuente: Encuesta Sociedades de libranza -
Elaboracién Superintendencia de Sociedades

Las empresas manifestaron que las altas
tasas de interés (25%), el desempleo
(20%), la inflacidon (28%), el riesgo pais
(7%) y otros (19%) fueron las principales
causas que afectaron su operacion.

Gréfica 3: Variables que afectaron negativamente
las sociedades operadoras de libranza para los afios
2021-2022-2023

Ley de insolvencia Il 2%
Riesgo pais N 7%
Factores macroeconémicos [N 8%
Covid 19 NN 12%
Desempleo [N 16%
Inflacion NGNS 17%
Tasa de interés NN 19%
Otros NN 20%

Fuente: Encuesta Sociedades de libranza -
Elaboraciéon Superintendencia de Sociedades

En los Ultimos tres afios (2021-2022-
2023), los factores que han influido
negativamente en el sector incluyen las
altas tasas de interés (19%), el desempleo
(16%), la inflacidn (17%), coletazos de la
pandemia del COVID-19 (12%), factores

macroecondmicos (8%), riesgo pais (7%),
Ley de insolvencia 2% vy otros (20%).

En cuanto a la capacidad de operacion a
corto plazo, el 59% de las empresas
manifestaron contar con el capital
necesario, mientras que el 38% planeaba
recurrir a financiamiento, ya sea interno o
externo. Solo el 3% no brindd informacion
detallada al respecto.

Se concluye que las empresas que operan
en el sector de libranza en 2023 prevén
continuar sus actividades a corto plazo, ya
sea porque tienen los recursos necesarios
0 porque buscaran algun tipo de
financiamiento, a pesar de reconocer que
hay factores macroeconémicos que
impactan su desempeno, una realidad
comun en todas las actividades
comerciales del pais.

7. ANALISIS ESTADISTICO Y
FINANCIERO DE LAS
OPERADORAS DE LIBRANZA O
DESCUENTO DIRECTO ANOS
2021, 2022 Y 2023

El analisis estadistico y financiero del
sector de libranzas en Colombia, basado en
los estados financieros obtenidos del
modulo financiero del RUES de los anos

2021, 2022 vy 2023 se utilizaron
indicadores clave como la Razdén de
Liquidez, Razén de Endeudamiento,

Rentabilidad Operacional, Margen de
Utilidad Bruta, ROA, ROE, y la relacién de
Pasivo Total a Activos Totales.

Estos indicadores ofrecen una visidon
general sobre la capacidad de las empresas
del sector para cumplir sus obligaciones
financieras, su rentabilidad vy |Ila
dependencia de financiamiento externo.
Este enfoque permite evaluar la eficiencia
operativa y la solidez financiera de las
compafiias del sector.
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7.1. Razon de liquidez
Tabla 2: Estadistica descriptiva — Razon de liquidez

Ano 2021 Ao 2022 Aio 2023

Media 12,64 7,55 8,78

Error 3,39 1,70 2,04

estandar

Mediana 1,73 1,57 1,51

Error 42,58 21,38 25,69

estandar

Asimetria 6,50 5,43 5,59

Rango 396,81 173,40 210,39

Minimo 0,00 0,00 0,00

Maximo 396,81 173,40 210,39

Contar 158 158 158
Fuente: Encuesta Sociedades de Ilibranza -

Elaboracién Superintendencia de Sociedades

El analisis de la razén de liquidez en el
sector de libranzas en Colombia entre 2021
y 2023 muestra importantes fluctuaciones.
El promedio de la razén de liquidez
disminuyo desde 12.64 en 2021 a 7.55 en
2022, reflejando un entorno econdémico
desfavorable para las empresas del sector.

En 2023, aunque el promedio aumentd a
8.78, todavia se encuentra por debajo de
los niveles de 2021. Esta tendencia sugiere
que las empresas del sector enfrentaron
dificultades para mantener su capacidad de
cubrir sus deudas a corto plazo durante
este periodo.

Al observar la mediana, que ascendid a de
1.73 en 2021, 1.57 en 2022 y 1.51 en
2023, podemos notar que las empresas

tienen niveles de liquidez
significativamente mas bajos que el
promedio. Esto indica que algunas

empresas con niveles muy altos de liquidez
elevan el promedio, pero la realidad es de
una capacidad mucho mas limitada para
hacer frente a sus obligaciones financieras
inmediatas.

Por otra parte, el error estandar, que
ascendié a 42.58 en 2021, 21.38 en 2022
y 25.69 en 2023, sefiala una elevada

dispersién en los datos. Esta variabilidad
sugiere que hay grandes diferencias entre
las empresas en cuanto a su capacidad de
mantener liquidez, con algunas empresas
claramente en mejor posicién que otras.

Esta alta dispersion se refleja en los
valores de asimetria, positivos en los tres
afios (6.50 en 2021, 5.43 en 2022 y 5.59
en 2023), lo que significa que la
distribucién de la liquidez estd sesgada
hacia valores muy altos.

El valor maximo disminuyé de 396.81 en
2021 a 173.40 en 2022, aunque se
recuperd ligeramente a 210.39 en 2023.
Esta caida sugiere que incluso las
empresas con los mayores niveles de
liquidez vieron una reduccidn en su
capacidad de cubrir obligaciones
financieras durante este periodo.

El sector de libranzas en Colombia ha
enfrentado importantes desafios entre
2021 y 2023, afectando su liquidez.

En 2021, el promedio elevado de la razén
de liquidez podria indicar un entorno mas
favorable para el sector, con empresas que
cumple con sus obligaciones de corto
plazo.

Sin embargo, la disminucién en 2022
coincide con el impacto de factores
economicos externos, como el aumento en
las tasas de interés y la inflacién, lo que
afectd la capacidad de muchas empresas
para mantener niveles adecuados de
liquidez.

Aunque en 2023 se observa una leve
recuperacion, la mejora es marginal en
comparacion con el nivel alcanzado en
2021.

Este estancamiento se podria relacionar
con el incremento en la competencia
dentro del sector de libranzas, que han
obligado a las empresas a manejar con
mayor cuidado su liquidez.
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En conjunto, los datos muestran que,
aunque algunas empresas han logrado
mantener su capacidad financiera, un
numero significativo enfrenta dificultades
importantes, tal como se refleja en la
mediana y en los valores minimos de la
razén de liquidez.

Otro aspecto para destacar es la dispersion
en los datos, lo que sugiere una
concentracion en el mercado, donde
algunas empresas mantienen posiciones
financieras mas robustas, mientras que
otras estan considerablemente debilitadas.
Esta polarizacion podria generar riesgos a
largo plazo para el sector, si las empresas
con una situacion financiera desfavorable
no logran mejorar sus niveles de liquidez.

Graéfica 4: Razon de liquidez afios 2021-2022-2023
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Fuente: RUES - Elaboracion Superintendencia de
Sociedades

El andlisis de la grafica de la razén de
liquidez indica que, en el sector de
libranzas en Colombia entre 2021 y 2023,
si bien algunas empresas han logrado
mantener niveles saludables de liquidez,
muchas han enfrentado dificultades
significativas, especialmente en 2022.

El sector sigue mostrando signos de
recuperaciéon, pero los niveles de
dispersién y asimetria indican que la
capacidad financiera varia
considerablemente entre las sociedades.

Esta situacion sugiere que el entorno
econdmico, las politicas de crédito y las

condiciones de mercado han influido
directamente en la capacidad del sector
para responder a sus obligaciones a corto
plazo.

7.2. Razén de endeudamiento

Tabla 3: Estadistica descriptiva - Razén de
endeudamiento

Aino Aio Aio

2021 2022 2023
Media 5,44 4,07 14,16
Error estandar 2,90 1,87 9,59
Mediana 0,95 1,12 1,05
Desviacion
estandar 36,50 23,51 120,58
Asimetria 12,03 10,43 11,97
Rango 487,27 339,30 1508,56
Minimo -32,59 -58,50 -15,54
Maximo 454,68 280,81 1493,02
Contar 158 158 158

Fuente: RUES - Elaboracién Superintendencia de
Sociedades

A lo largo de los afios 2021, 2022 y 2023,
se observa una evolucidn significativa en la
razon de endeudamiento de las empresas.
Los datos indican una tendencia fluctuante,
comenzando con una media de 5.44 en
2021, bajando ligeramente a 4.07 en
2022, y luego registrando un aumento
notable a 14.16 en 2023.

Este incremento en el aino 2023 sugiere un
cambio en las politicas de financiacidn,

donde las empresas parecen haber
incrementado su apalancamiento,
probablemente debido a mayores

necesidades de liquidez.

En cuanto a la mediana, los valores se han
mantenido mas estables, situandose en
0.95 en 2021, 1.12 en 2022 y 1.05 en
2023. Esto indica que, aunque la media
muestra un aumento considerable, muchas
empresas mantuvieron su razon de
endeudamiento dentro de rangos mas
moderados, sin grandes cambios en la
distribucidn central.
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La desviacion estdndar, que mide la
dispersién de los datos, también presenta
una evolucién interesante.

En 2021, este valor fue de 36.50,
reflejando una dispersién moderada en los
niveles de endeudamiento. En 2022, la
dispersién se redujo ligeramente a 23.51,
lo que sugiere una mayor uniformidad en
los niveles de endeudamiento entre las
empresas en ese ano.

Sin embargo, para 2023, la desviacion
estandar se disparé a 120.58, lo que
implica que algunas empresas aumentaron
significativamente sus niveles de deuda en
comparacién con otras.

Esta dispersién mas amplia en 2023 podria
indicar un entorno econémico mas incierto,
en el que algunas empresas decidieron
incrementar drasticamente su
endeudamiento para enfrentar dificultades
financieras o aprovechar oportunidades de
crecimiento.

La asimetria en los datos es otro aspecto
gue vale la pena destacar. En los tres afos,
la  distribucibn de la razon de
endeudamiento presenta un sesgo positivo
significativo, con valores de 12.03 en
2021, 10.43 en 2022 y 11.97 en 2023.

Este sesgo hacia la derecha indica que la
mayoria de las empresas tiene niveles de
endeudamiento bajos, pero hay algunas
que presentan cifras extremadamente
altas, lo que arrastra la media hacia arriba.

El rango de la razén de endeudamiento
creci6 de manera considerable durante el
periodo analizado. En 2021, el rango fue de
487.27, lo que muestra una diferencia
entre las empresas mas Yy menos
endeudadas. Este valor se redujo en 2022
a 339.30, lo que indica una convergencia
temporal en los niveles de deuda.

No obstante, en 2023, el rango se
expandié drasticamente hasta 1508.56, lo
que sugiere la presencia de empresas con

niveles de endeudamiento
extremmadamente altos que han
distorsionado la distribucién general.

En cuanto a los valores extremos, el
minimo se mantuvo en terreno negativo en
los tres afos, oscilando entre -32.59 en
2021, -58.50 en 2022 y -15.54 en 2023.

Estos valores negativos podrian reflejar
situaciones de sobreendeudamiento o
insolvencia en algunas empresas, lo que
preocuparia desde el punto de Vvista
financiero. El maximo fue en 454.68 en
2021, 280.81 en 2022 y alcanzé un
asombroso 1493.02 en 2023, lo que
refuerza la idea de que algunas empresas
se apalancaron significativamente en este
ultimo afio.

Grafica 5: Razon de endeudamiento afios 2021-
2022-2023
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Fuente: RUES - Elaboracion Superintendencia de
Sociedades

El andlisis de la razén de endeudamiento
para los afios 2021 a 2023 revela una
creciente disparidad en los niveles de
deuda entre las empresas, particularmente
en 2023, donde algunas compafiias han
incrementado su endeudamiento a niveles
mucho mas altos que en afios anteriores.

Esto sugiere un entorno econdémico mas
heterogéneo, donde diferentes sociedades
han adoptado enfoques de financiacidon
diversos en respuesta a sus necesidades o
perspectivas econdémicas.

La fuerte asimetria y la ampliacién del
rango son sefales claras de que no todas
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las empresas han seguido las mismas
estrategias en términos de manejo de su
deuda, y algunas podrian estar en
posiciones de riesgo debido a su alto
apalancamiento.

7.3. Rentabilidad operacional

Tabla 4: Estadistica descriptiva - Rentabilidad
operacional

Ainho Aino Ainho

2021 2022 2023
Media -3,63 0,11 0,01
Error estandar 3,70 0,06 0,07
Mediana 0,04 0,08 0,05
Desviacion
estandar 46,51 0,73 0,83
Asimetria -12,57 4,86 -3,69
Rango 588,64 11,05 11,09
Minimo -584,45 -3,75 -6,81
Maximo 4,19 7,30 4,28
Contar 158 158 158

Fuente: RUES - Elaboracién Superintendencia de
Sociedades

En el sector de libranzas en Colombia, la
rentabilidad operacional ha mostrado una
evolucion significativa entre 2021 y 2023.
En 2021, el promedio de rentabilidad fue
de -3,63, lo que indica que muchas
empresas enfrentaron pérdidas operativas
notables. Esto se refleja en una alta
desviacion estandar de 46,51, que sugiere
una gran variabilidad en los resultados
entre las diferentes empresas del sector.

Para 2022, el promedio de rentabilidad
operacional ascendi6 a 0,11 en
comparacion con el -3,63 registrado en
2021. Para el afio 2023, la rentabilidad
disminuyo en 10 puntos al 0,01.

La mediana de la rentabilidad operacional
también muestra una ligera tendencia al
alza, pasando de 0,04 en 2021 a 0,05 en
2023, lo que indica que un grupo
significativo de empresas ha logrado
mantenerse por encima de estas cifras, a
pesar de las dificultades. Sin embargo, la
alto desviacién estandar en 2021 refleja

resultados extremadamente negativos en
algunas empresas, con un rango de 588,64
que destaca diferencias extremas en el
desempeiio.

La asimetria en los datos es un aspecto
clave a considerar. En 2021, la distribucién
de la rentabilidad mostré un sesgo hacia la
izquierda, lo que indica que muchas
empresas tuvieron rentabilidades muy
bajas. En 2022, la asimetria se volvid
positiva, lo que sugiere que las empresas
comenzaron a obtener resultados mas
favorables. Sin embargo, en 2023, Ia
asimetria regresdé a ser negativa, lo que
indica que la recuperacion fue inestable y
gue algunos desafios aun persisten en el
sector.

Grafica 6: Rentabilidad operacional afios 2021 -
2022-2023
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Fuente: RUES - Elaboracion Superintendencia de
Sociedades

El sector de libranzas ha atravesado un
periodo de desafios, con signos de
recuperacién moderada. A pesar de las
fluctuaciones en la rentabilidad
operacional, algunas empresas han
demostrado capacidad de adaptacion y
mejora.

Es fundamental que el sector se enfoque
en estrategias que promuevan una
rentabilidad sostenida. Ademas, es
importante  prestar atencion a las
diferencias entre empresas para identificar
las practicas exitosas y las areas que
necesitan mayor atencion. La variabilidad
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en los resultados indica que los buenos
resultados dependeran de la capacidad de
las empresas para gestionar
eficientemente sus operaciones y
adaptarse a un entorno en constante
cambio.

7.4. Margen de utilidad bruta

Tabla 5: Estadistica descriptiva - Margen de
utilidad bruta

Aino Ano Aino

2021 2022 2023
Media 0,68 0,78 0,78
Error estandar 0,04 0,03 0,03
Mediana 0,97 1,00 1,00
Moda 1,00 1,00 1,00
Desviacion
estandar 0,46 0,37 0,33
Asimetria -2,64 -2,13 -1,26
Rango 3,57 2,33 1,00
Minimo -2,57 -1,33 0,00
Maximo 1,00 1,00 1,00
Contar 158 158 158

Fuente: RUES - Elaboracion Superintendencia de
Sociedades

Entre los afos 2021 y 2023, el margen de
utilidad bruta en el sector de libranzas en
Colombia mostré una evolucién positiva
seguida de estabilidad.

En 2021, el promedio del margen de
utilidad bruta fue de 0,68, lo que indica que
las empresas generaban ingresos brutos,
aunqgue con cierta variabilidad.

Para 2022, este promedio aumento a 0,78
y se mantuvo estable en 2023. Este
crecimiento inicial seguido de estabilidad
sugiere que el sector experimentd una
mejora en su capacidad de generar
utilidades brutas, aunque sin grandes
avances adicionales para el ano 2023.

La mediana de los margenes de utilidad
bruta refleja un desempefio mas alto que
la media, lo que indica que muchas
empresas tuvieron un margen cercano o
igual a 1,00 en los tres afhos evaluados.

En 2021, la mediana fue de 0,97, mientras
que en 2022 y 2023 alcanzé 1,00. Esto
implica que la mitad de las empresas
lograron margenes de utilidad bruta muy
altos, especialmente en los Uultimos dos
afnos. Ademas, la moda de 1,00 en los tres
afos refuerza que una gran parte de las
empresas mantuvo un margen de utilidad
maximo, lo que es un buen indicador de
rentabilidad general en el sector.

En cuanto a la dispersién de los datos, la
desviacion estdndar  muestra una
tendencia a la baja, pasando de 0,46 en
2021 a 0,33 en 2023.

Esta reduccion en la desviacidon estandar
indica que las diferencias entre las
empresas en términos de margen de
utilidad bruta se fueron reduciendo con el
tiempo, lo que sugiere una mayor
uniformidad en el desempefio financiero
del sector.

El rango también disminuyé de manera
significativa, desde 3,57 en 2021 a 1,00 en
2023, lo que refleja que las diferencias
extremas entre las empresas se han
reducido considerablemente. Esto sugiere
gue las empresas mas rezagadas han
mejorado, mientras que aquellas con
margenes muy altos han mantenido su
posicion.

El analisis de la asimetria de los datos
también es relevante. En 2021, el sesgo
fue negativo (-2,64), lo que indica que
habia muchas empresas con margenes de
utilidad bruta considerablemente bajos.

Sin embargo, la asimetria fue
disminuyendo en los afios siguientes (-
2,13 en 2022 y -1,26 en 2023), lo que
sugiere que, aunque algunas empresas
aun enfrentan dificultades, la mayoria ha
logrado mejorar sus margenes brutos. Este
cambio refleja una tendencia hacia una
distribucién mas equilibrada, aunque audn
persisten algunas diferencias en el
desempenio.
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Gréfica 7: Margen de utilidad bruta afios 2021-
2022-2023
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Fuente: RUES - Elaboracion Superintendencia de
Sociedades

El margen de utilidad bruta en el sector de
libranzas ha mostrado una tendencia hacia
la mejora y estabilizacién entre 2021 vy
2023.

Aunque la variabilidad y el sesgo negativo
disminuyeron con el tiempo, lo que sugiere
que las empresas han mejorado su
capacidad para generar ingresos brutos.

7.5. ROA (Rentabilidad sobre
Activos)

Tabla 6: Estadistica descriptiva - ROA

Ano Ano Ano

2021 2022 2023
Media -0,01 0,07 -0,05
Error estandar 0,04 0,14 0,03
Mediana 0,01 0,00 0,01
Desviacion
estandar 0,55 1,80 0,36
Asimetria -7,92 8,66 -6,68
Rango 8,56 29,73 3,56
Minimo -6,06 -9,15 -3,27
Maximo 2,50 20,58 0,29
Contar 158 158 158

Fuente: RUES - Elaboracion Superintendencia de
Sociedades

El ROA en el sector de libranzas en
Colombia entre 2021 y 2023 revela
fluctuaciones en la rentabilidad sobre los
activos. En 2021, el promedio del ROA fue
de -0,01, lo que indica una ligera pérdida

en el retorno de los activos en la mayoria
de las empresas.

Para 2022, el promedio subié a 0,07,
reflejando una recuperacion temporal. En
2023, el promedio bajé de nuevo a -0,05,
lo que sugiere que las empresas volvieron
a tener problemas para generar retorno
sobre sus activos.

La mediana, que proporciona una mejor
representacién del valor central de los
datos, fue de 0,01 en 2021 y 2023,
mientras que en 2022 fue de 0,00, lo que
refleja que muchas empresas tuvieron un
desempefio muy similar al promedio en
estos afos, con ligeras variaciones.

En cuanto a la dispersién de los datos, la
desviacion estandar  muestra una
variabilidad significativa, especialmente en
2022, donde fue de 1,80. Esto indica una
mayor dispersion en el desempefio de las
empresas en cuanto al ROA en ese afio en
comparacion con 2021 y 2023, donde la
desviacion estandar fue de 0,55 y 0,36
respectivamente.

El rango también evidencia esta
disparidad: en 2022, el rango alcanzé los
29,73, mientras que en 2021 y 2023 fue
de 8,56 y 3,56, respectivamente. Esto
muestra que hubo diferencias extremas en
los resultados de las empresas en 2022,
con algunas logrando retornos altos y otras
enfrentando grandes pérdidas.

La asimetria en los datos es otro aspecto
importante. En 2021, la asimetria fue
negativa (-7,92), lo que indica que la
mayoria de las empresas registraron
retornos sobre activos por debajo del
promedio. Curiosamente, en 2022, la
asimetria fue positiva (8,66), lo que
sugiere que algunas empresas lograron
retornos extremadamente altos, aunque
no fue una tendencia generalizada. En
2023, la asimetria volvié a ser negativa (-
6,68), lo que refleja que la mayoria de las
empresas retornaron a tener dificultades
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en la generacion de retornos sobre sus
activos.

Grafica 8: ROA afios 2021-2022-2023

0,08
20,07

0,06
\
0,04 N
/
0,02 /

0,00

204 2022
Yo,01

-0,02
-0,04 \

® -0,05
-0,06

Fuente: RUES - Elaboracion Superintendencia de
Sociedades

El ROA muestra que el sector de libranzas
en Colombia enfrentdé una recuperacion
temporal en 2022, aunque con una alta
variabilidad en los resultados. Sin
embargo, en 2023, el desempeiio volvid a
deteriorarse, lo que sugiere que adn
persisten desafios para muchas empresas
del sector en términos de rentabilidad
sobre los activos.

Las grandes diferencias entre las
empresas, particularmente en 2022,
evidencian la necesidad de una mayor
consistencia y estabilidad en la gestion de
activos.

7.6. ROE (Rentabilidad sobre el
Patrimonio)

Tabla 7: Estadistica descriptiva — ROE

Ano Ano Aino

2021 2022 2023
Media 0,78 0,28 -3,84
Error estandar 0,71 0,14 3,81
Mediana 0,02 0,02 0,02
Desviacion
estandar 8,98 1,80 47,92
Asimetria 12,53 9,75 -12,56
Rango 115,85 22,19 605,81
Minimo -2,98 -1,61 -602,30
Maximo 112,87 20,58 3,51

Ano Ano Ano
2021 2022 2023
Contar 158 158 158

Fuente: RUES - Elaboracién Superintendencia de
Sociedades

El andlisis del retorno sobre el patrimonio
(ROE) en el sector de libranzas durante los
anos 2021 a 2023 revela una evolucion
marcada por fluctuaciones en los
resultados de las empresas.

En 2021, el promedio del ROE fue de 0,78,
lo que indica un retorno positivo sobre el
patrimonio, aunque con gran variabilidad
entre las empresas, como lo sugiere la
desviacion estandar de 8,98. Sin embargo,
en 2022, el promedio disminuyd a 0,28,
reflejando una disminucidn en la capacidad
del sector para generar valor sobre el
patrimonio, aunque con menos dispersidn
de los resultados, evidenciada por la menor
desviacidon estandar de 1,80. En 2023, el
ROE promedio cayd drasticamente a -3,84,
sugiriendo que las empresas del sector, en
promedio, enfrentaron pérdidas
significativas.

En cuanto a las medidas de tendencia
central, la mediana se mantuvo en un valor
bajo y constante (0,02) durante los tres
afos, lo que implica que muchas empresas

tuvieron retornos sobre el patrimonio
marginales o nulos.

El comportamiento de la desviacidon
estandar  varid entre los afos,

especialmente en 2023, donde alcanzd
47,92, lo que refleja una enorme
dispersién entre los resultados de las
empresas. Este contraste sugiere que,
aunque algunas empresas lograron
mantener o mejorar sus retornos, mientras
en otras experimentaron  pérdidas
considerables, contribuyendo a la alta
volatilidad en el desempefio del sector. En
2021 y 2022, las desviaciones estandar
fueron mucho menores, lo que sugiere una
mayor estabilidad en los resultados.
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Uno de los aspectos mas llamativos del
analisis es el sesgo de la distribucion. En
2021 y 2022, el sesgo fue positivo (12,53
y 9,75 respectivamente), lo que indica que,
aunque muchas empresas tenian retornos
cercanos a cero, habia un nimero limitado
de empresas que lograban retornos
excepcionalmente altos, elevando Ia
media. No obstante, en 2023, el sesgo
cambid a negativo (-12,56), lo que sugiere
que una gran cantidad de empresas
experimentaron pérdidas significativas, lo
gue contribuyé a arrastrar el promedio
hacia abajo.

El rango de los resultados es otra métrica
que ilustra la extrema variabilidad en el
sector. En 2023, el rango fue de 605,81,
con un valor minimo de -602,30 y un
maximo de apenas 3,51. Este rango alto
resalta las diferencias extremas en el
desempefio de las empresas, con algunas
enfrentando pérdidas significativas
mientras que otras lograban resultados
bajos pero positivos. En comparaciéon, en
2021 y 2022, el rango fue mucho mas
limitado (115,85 y 22,19
respectivamente), reflejando una menor
dispersién entre las empresas en esos
afnos.

Gréfica 9: ROE Afos 2021-2022-2023
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Sociedades

El ROE experimentd una disminucion entre
2021y 2023. Aunque en 2021 y 2022 hubo
una tendencia a obtener retornos

positivos, el panorama cambid
drasticamente en 2023, con un numero
considerable de empresas registrando
pérdidas sobre su patrimonio. Esta mejoria
resalta las diferencias en el desempefio de
las empresas y muestra la necesidad de
mejorar la gestion del patrimonio para
enfrentar la inestabilidad del sector.

7.7. Indicador de pasivo total a
activos totales

Tabla 8: Estadistica descriptiva — Indicador de
pasivo total a activos totales

Aino Aino Ao

2021 2022 2023
Media 0,58 0,60 0,62
Error estandar 0,06 0,07 0,09
Mediana 0,60 0,63 0,58
Desviacion
estandar 0,77 0,84 1,09
Asimetria 5,71 6,51 7,48
Rango 6,77 7,67 10,79
Minimo 0,00 0,00 0,00
Maximo 6,77 7,67 10,79
Contar 158 158 158

Fuente: RUES - Elaboracién Superintendencia de
Sociedades Sociedades

En el periodo entre 2021 y 2023, el
indicador de pasivo total a activos totales
en el sector de libranzas muestra una
ligera tendencia al alza, lo que sugiere un
aumento en el nivel de endeudamiento de
las empresas respecto a sus activos. En
2021, el promedio de esta relacién fue de
0,58, mientras que en 2022 subié a 0,60 y
en 2023 alcanz6 0,62. Aunque estos
incrementos pueden parecer pequefios,
reflejan un cambio progresivo en la
estructura financiera del sector, con las
empresas dependiendo mas de sus pasivos
para financiar sus activos.

La mediana de la relaciéon se mantuvo en
valores cercanos a la media, mostrando
una cierta estabilidad en la distribucion
central de los datos. En 2021 y 2023, la
mediana fue de 0,60 y 0,58
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respectivamente, mientras que en 2022
alcanzé un valor ligeramente superior de
0,63, lo que indica que la mitad de las
empresas en esos afos mantuvieron
niveles de endeudamiento en torno a estos
valores.

Por otro lado, la desviacion estandar
aumento significativamente a lo largo de
los tres afos, desde 0,77 en 2021, a 1,09
en 2023, lo que sugiere una mayor
dispersién en los niveles de
endeudamiento entre las empresas del
sector. Esta creciente variabilidad indica
que algunas empresas han incrementado
su dependencia del financiamiento externo
en mayor medida que otras, lo que podria
reflejar diferencias en las estrategias de
gestion financiera o en las condiciones de
acceso al crédito.

La asimetria también ha ido
incrementandose a lo largo del periodo,
alcanzando un valor de 7,48 en 2023, lo
gue indica una distribucion altamente
asimétrica.

Este alto nivel de sesgo sugiere que una
pequefa cantidad de empresas presentan
niveles de endeudamiento
significativamente mayores al promedio,
mientras que la mayoria de las empresas
mantienen una relacion de pasivos a
activos mas equilibrada.

El rango de los datos también muestra un
aumento considerable, pasando de 6,77 en
2021 a 10,79 en 2023. Este incremento en
el rango refuerza la idea de que las
diferencias extremas en los niveles de
endeudamiento entre las empresas se han
ampliado con el tiempo. Los valores
maximos aumentaron significativamente,
alcanzando un valor de 10,79 en 2023,
reflejando que algunas empresas tienen
niveles altos de endeudamiento en relaciéon
con sus activos.

Grafica 10: Pasivo total a activos totales afios
2021-2022-2023
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Fuente: RUES - Elaboracion Superintendencia de
Sociedades

El andlisis de la relacién pasivo total a
activos totales sugiere una tendencia
general hacia un mayor apalancamiento en
el sector de libranzas, acompafiado de una
creciente dispersién en los niveles de
endeudamiento entre las empresas.

Esto podria indicar que las sociedades
estan asumiendo mas riesgos financieros,
mientras que otras mantienen niveles de
deuda mas conservadores.

8. ENTORNO ECONOMICO
COLOMBIANO 2021, 2022 Y
2023

El comportamiento del mercado de
libranzas en Colombia se basa en los
informes de entidades tales como
TransUnion, DANE, Banco de la Republica y
Superintendencia Financiera de Colombia,
los cuales proporcionan datos relacionados
con la evolucion del mercado, las tasas de
interés y otros factores econdmicos que
afectan el sector.

Asi las cosas, en el periodo comprendido

entre 2021 vy 2023, la economia
colombiana presenté cambios
significativos, impulsados por factores
macroecondmicos que afectaron

directamente a las sociedades de libranza,
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cuyo modelo depende del crédito
gestionado mediante descuento directo de
noémina. A continuacion, se detallan
algunos de estos factores y su relacion con
el sector.

Colombia experimentd una recuperacion
econdmica importante en 2021, con un
crecimiento del 10,6%, favorecido por la
reactivacién postpandemia.

Sin embargo, en 2022, el crecimiento se
moderd al 7,5% y para 2023 cayé a 0,6%,
como resultado de factores internos vy
externos, entre ellos la alta inflacion y las
politicas monetarias restrictivas (DANE,
2023) (https://www.bancolombia.com,
2023).

Este contexto afectd negativamente el
apetito por el crédito, ya que |la
incertidumbre llevé a los consumidores a
ser mas cautelosos en la adquisiciéon de
préstamos, reduciendo la colocaciéon de
créditos por parte de las sociedades de
libranza.

El desempleo fue uno de los retos mas
importantes durante este periodo. En
2021, la tasa de desempleo se ubicod en
13,7%, pero disminuyd a 11,2% en 2022
ubicandose en un 10,2% en 2023 (DANE,
2024).

Esta reduccién en la tasa de desempleo fue
positiva para las sociedades de libranza, ya
que una mayor formalidad laboral implica
mas trabajadores con capacidad para
acceder a créditos a través de descuento
directo, mejorando las posibilidades de
recuperacion del sector.

Durante 2021, el Banco de la Republica
inicié un ciclo de incrementos en la tasa de
interés de referencia, que paso del 4,5% al
12% en 2022 y alcanzd el 13,25% en 2023
(Banco de la Republica, Banco de la
Republica, 2024).

El aumento de las tasas de interés afectd
el costo del crédito, reduciendo el acceso y
la demanda, lo cual impacté
negativamente en las sociedades de
libranza. Los consumidores, enfrentados a
cuotas mas elevadas, priorizaron el pago
de deudas ya adquiridas sobre la solicitud
de nuevos créditos, reduciendo la dinamica
del sector.

El apetito por el crédito en Colombia
mostrd variaciones importantes. En 2021 y
parte de 2022, la demanda de crédito
aumenté debido a la recuperacion
econdémica. Sin embargo, en 2023, las
elevadas tasas de interés y la inflacion
redujeron significativamente la disposicién
de los consumidores a endeudarse.

La  Superintendencia  Financiera de
Colombia, informdé una disminucién en las
solicitudes de crédito en 2023, tanto para
créditos de libranza como para créditos de
libre inversion (Naranjo, 2024). Esto afecto
de manera directa a las sociedades de
libranza, que vieron una reduccién en su
crecimiento y un aumento en la morosidad.

La inclusién financiera ha avanzado en
Colombia durante estos afios, con una
cobertura del 94,6% de la poblacién adulta
en 2023 (Superintendencia Financiera de
Colombia, Reporte de Inclusion Financiera
2023: avances y retos en Colombia, 2024).

Entre 2022 y 2023, el acceso al crédito
mostré una tendencia negativa en
Colombia, con solo el 35,3% de los adultos
teniendo acceso a financiacion, lo que
representa una disminucién de 0,9 puntos
porcentuales respecto al afio anterior. A
pesar de un aumento en el numero total de
desembolsos, la cartera de microcrédito y
otros productos de menor monto cayeron
significativamente (Superintendencia
Financiera de Colombia, Reporte de
Inclusién Financiera 2023: avances y retos
en Colombia, 2024).
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Entre 2021 y 2023, las sociedades de
libranza en Colombia operaron en un
entorno econdmico mixto. Mientras que el
crecimiento econdmico y la mejora en el
empleo favorecieron el acceso al crédito
inicialmente, la subida de las tasas de
interés y la desaceleracién econdémica en
2023 limitaron el crecimiento del sector.

9. ANALISIS DE LA INFORMACION
REPORTADA POR LAS
SOCIEDADES EN EL
CUESTIONARIO ENVIADO

En el andlisis de la informacién
proporcionada por las sociedades respecto
a las operaciones de libranza o descuento
directo, se recibieron respuestas de 225
compafias, de la cuales 44 son vigiladas y
167 estan sujetas a la inspeccién de la
Entidad. Del total de las inspeccionadas
(167), 67 sociedades equivalente al 40%,
informaron que no realizaron actividades
como operadoras de libranza o descuento
directo durante el afio 2023. Ademas, se
identificd que 9 sociedades del total de la
muestra no respondieron a los
requerimientos enviados ni al seguimiento
realizado para la recoleccion de datos por
parte de la Superintendencia de
Sociedades.

La finalidad de este enfoque estuvo
encaminada en lograr un  mejor
entendimiento de la actividad realizada por
estas sociedades, proporcionando
informacion para el analisis y comprensién
del panorama empresarial y financiero en
este sector.

El cuestionario enviado a las sociedades de
libranza contiene preguntas dirigidas a
recopilar informacion sobre sus
operaciones, incluyendo el numero de
créditos desembolsados en diferentes
plazos, los montos otorgados, la utilizacién

27 Blockchain es un libro de contabilidad compartido e inmutable que facilita
el proceso de registro de transacciones y seguimiento de activos en una red
empresarial. https://www.ibm.com/es-es/topics/blockchain

de tecnologias como blockchain?’ y la
gestion del riesgo crediticio. También se
indagan aspectos relacionados con la
presencia de la sociedad en distintas
ciudades, los convenios establecidos con
terceros y la estructura organizativa para
la administracién y supervisién de las
operaciones de libranza.

A continuacién, se presenta un analisis
general de las preguntas realizadas a las
sociedades que desarrollan la actividad
Entidades Operadoras de Libranzas.

9.1. Desarrollo de la encuesta

A continuacién, se analizan las respuestas
obtenidas de la encuesta realizada a los
operadores de libranza o descuento
directo, con el fin de identificar las
practicas, conocer su modelo de negocio y
percepciones dentro del sector.

9.1.1. Ubicacion demografica y
social

La distribucién de las operadoras de
libranza en distintas ciudades de Colombia,
con un total de 158 registros distribuidos
en las principales regiones del pais. Bogota
D.C. se destaca como la ciudad con el
mayor ndmero de operadoras,
representando el 43.9% del total, seguida
por Barranquilla con el 12.7% y Medellin
con el 8.3%.

Este alto porcentaje de participacién en
ciudades como Bogota, Barranquilla y
Medellin esta vinculado a la centralizacién
de actividades econdmicas y a las
dindmicas financieras regionales.

Bogota D.C., lidera con el mayor niumero
de operadoras de |libranza, lo que
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corresponde a su rol como centro
econdmico y financiero de Colombia.

En 2023, la tasa de desempleo en la ciudad
fue del 10.4%, cifra que se encuentra por
encima del promedio nacional de 10.2% en
el mismo afio (DANE, 2024).

Aunque la inflacion ha sido un reto
considerable, alcanzando para Bogota un
9.43% en 2023 (DANE, 2024), esta ciudad
mantiene un nivel de pobreza
relativamente bajo del 23.7% (DANE,
2024).

En términos de inclusién financiera, la
ciudad presenta la tasa de bancarizacion
mas alta del pais, con un 85% de la
poblacién accediendo a servicios
financieros formales (Superintendencia
Financiera, 2023).

Barranquilla es la segunda ciudad en
términos de participacion de operadoras de
libranza. En 2023, su tasa de desempleo
fue del 10%, levemente inferior al
promedio nacional. (DANE, 2024)

Asi mismo, en el afo 2023 la inflacion
ascendié al 10.35%, por encima del 9.28%
del pais. (DANE, 2024)

Ademas, el 29.6% de la poblacion vivia en
condiciones de pobreza en 2023 (DANE,
2024), lo que supone un reto importante
para la capacidad de pago de los deudores.
La tasa de inclusién financiera en
Barranquilla es del 70% (Superintendencia
Financiera, 2023), lo que sigue siendo
considerablemente mdas baja que en
Bogot3, limitando el acceso a productos de
crédito.

Medellin, con el 8.3% del total de
operadoras de libranza, continta siendo un
actor importante en este sector. En 2023,
la tasa de desempleo fue del 9.4%, un
valor inferior al promedio nacional (DANE,
2024).

La inflacién en Medellin se situ6 en el
9.55% durante ese afo (DANE, 2024),
afectando el poder adquisitivo de sus
habitantes, mientras que el 22.6% de la
poblacién vivia en situacién de pobreza
(DANE, 2024). Sin embargo, Medellin tiene
una tasa de inclusion financiera
relativamente alta, con un 82%
(Superintendencia Financiera, 2023) de la
poblacién accediendo a servicios bancarios
formales.

Cali enfrenta un panorama econdémico mas
desafiante. En 2023, la tasa de desempleo
fue del 10.9%, la mas alta entre las
ciudades principales analizadas. La
inflacién alcanzé el 8.71% en 2023 (DANE,
2024).

Ademas, el 26.3% de la poblacién vivia en
condiciones de pobreza en 2023 (DANE,
2024), lo que afecta significativamente su
capacidad de acceso a servicios financieros
formales y su cumplimiento de
obligaciones crediticias. La tasa de
bancarizacion en Cali es del 74%
(Superintendencia Financiera, 2023).

Otras ciudades como Cartagena, Pereira,
Clcuta, Manizales y Bucaramanga
presentan una menor participacién en
cuanto a operadoras de libranza.

En Cartagena, la tasa de desempleo en
2023 fue del 10.9%, mientras que el
41.1% de su poblacion vivia en condiciones
de pobreza (DANE, 2024). Pereira tuvo una
tasa de desempleo del 9.2% en 2023
(DANE, 2024). Cucuta, que enfrenta una
alta vulnerabilidad econdmica, registré una
tasa de desempleo del 12.7% en 2023
(DANE, 2024).

Finalmente, Bucaramanga presentd una
tasa de desempleo relativamente baja del
7.9% en 2023 (DANE, 2024).

Las ciudades con mayor participacién de
operadoras de libranza muestran una clara
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correlacion entre las condiciones
econdmicas y el comportamiento de estas
entidades.

Las ciudades de Cali, Cucuta y Barranquilla
presentan altas tasas de desempleo e
inflaciéon, lo que afecta la capacidad de
pago de los ciudadanos. En cambio, Bogota
y Medellin cuentan con mejores niveles de
bancarizacion, lo que favorece el acceso a
servicios financieros. Estas condiciones
permiten que las operadoras de libranza en
estas ciudades tengan un entorno mas
favorable para su operacion.

Ver mapa -Dar click en el enlace:
(https://app.powerbi.com/view?r=eyJrljoi
MmIMMTFIMWYtNTVIZSO0OWUwWLWEWYjA
tZjY5ZTczNWM3N2Y41iwidCI6IjZIZTkQYzM
OLWJiZDYtNDYONy1hNDgzLTBIMTk2YTRkZ
TBmZiIlsImMiOjR9)

9.1.2. Sociedades que no
realizaron operaciones de
libranza

Grafica 11: Actividades sociedades que no
realizaron operaciones de libranza
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Fuente: Encuesta Sociedades de libranza -
Elaboracién Superintendencia de Sociedades

Las principales actividades destacadas
entre el grupo de las sociedades que no
presentaron operaciones de originacién de
libranzas se encuentran: seguros (5%),
pompas funebres (17%), otras actividades
del sector financiero (29%) o incluso, el

caso de varias empresas que aun no
habian iniciado su operacion como
operadoras de libranza para el 2023.

9.1.3. Sociedades operadoras de

libranza

Presencia en otras
ciudades diferentes al
domicilio principal

9.1.3.1.

Volviendo a las empresas operadoras de
libranza, el 70% de las operadoras de
libranza en Colombia (110 de 158) no
tienen presencia en otras ciudades o
municipios.

Gréfica 12: Figuras por medio de la cual tiene
presencia en otros domicilios en el pais

Sucursal; 9%
Agencia; 15%

Otro; 4%

Asesores;
28%

Establecimien
to de
comercio;
40%

Fuente: Encuesta Sociedades de libranza -
Elaboracion Superintendencia de Sociedades

En cuanto a las sociedades que cuentan
con presencia en otras ciudades o
municipios del pais, diferentes a su
domicilio principal, el 40% indicaron que
dicha representacién es a través de un
establecimiento de comercio, 15% a través
de agencia, 9% a través de una sucursal,
el 28% mediante asesores. El porcentaje
restante mediante otra figura.

Segun el Informe de Inclusién Financiera
2021 de la Superintendencia Financiera de
Colombia, se evidencid que la reactivacion
econdmica requiere un sistema financiero
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inclusivo que ofrezca productos y servicios
en todo el territorio. A pesar del avance en
la digitalizacién, las areas de dificil acceso
aun presentan retos significativos, y la
cobertura en zonas rurales sigue siendo
inferior en comparacién con las urbanas.

La presencia de canales fisicos es esencial,
ya que muchos consumidores no estan
dispuestos a utilizar plataformas digitales
debido a la desconfianza o la falta de
conocimiento (Superintendencia
Financiera de Colombia, Reporte inclusién
financiera 2021, 2021).

Por otro lado, el 30% de las operadoras de
libranza si han logrado expandir su
presencia en varias ciudades o municipios.
Estas operadoras, probablemente con una
mayor solidez financiera y operativa, han
logrado superar las barreras que otras
empresas no han podido.

9.1.3.2. Segmentos de negocios
Operadoras de libranza
o descuento directo

Gréfica 13: Segmentos negocios
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Fuente: Encuesta Sociedades de libranza -
Elaboracion Superintendencia de Sociedades

Los segmentos de negocio que manejaron
las operadoras de libranza en Colombia
durante 2023 muestran que el 66% de las
operadoras se enfocan en el segmento
Business to Consumer (B2C).

Esto indica que estas empresas priorizan el
crédito de consumo, facilitando a los
trabajadores la adquisicién de productos y
servicios a través de deducciones directas
de sus salarios.

Este tipo de crédito ha sido clave para
sostener el consumo interno en Colombia,
en un contexto en el que las tasas de
interés y el acceso a financiamiento son
factores importantes. Segun el Reporte de
Inclusidon Financiera 2023, el crédito de
consumo ha seguido siendo uno de los
principales mecanismos de financiamiento
personal en el pais (Superintendencia
Financiera, 2023).

Por otro lado, las operadoras que trabajan
tanto con B2B (Business to Business) como
con B2C representan el 11% del total.

Estas empresas, al diversificar sus
operaciones, pueden mitigar el riesgo que
supone depender de un solo mercado. Su
presencia en los sectores empresarial e
individual les permite aprovechar el
mercado.

El 7% de las operadoras se enfocan
exclusivamente en B2B, atendiendo a otras

empresas. Estas operadoras brindan
soluciones financieras que incluyen
créditos para capital de trabajo vy

financiamiento de ndéminas. La demanda
de financiamiento por parte de pequefas y
medianas empresas ha sido
particularmente relevante en los ultimos
afos, impulsada por la necesidad de
crédito flexible y la creciente importancia
del financiamiento alternativo
(Superintendencia Financiera, 2023).

Finalmente, otros segmentos representan
un porcentaje del 16%, pero se enfocan en
nichos muy especificos, lo que demuestra
qgue las libranzas también juegan un papel
clave en areas comerciales especializadas.
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Productos operadoras
de libranza o
descuento directo

Gréfica 14: Segmentos de productos

9.1.3.3.
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Fuente: Encuesta Sociedades de libranza -
Elaboracion Superintendencia de Sociedades

Siguiendo la linea anterior, el analisis de
los productos manejados por las
operadoras de libranza entre 2020 y 2023
muestra que la libre inversiéon continta
siendo el principal segmento, con el 78%
del total de las operadoras.

Segun el "Comportamiento reciente del
crédito en Colombia" publicado por el
Banco de la Republica en 2021, el crédito
de consumo ha recuperado terreno, tras la
crisis econdmica generada por la
pandemia, y la libre inversion ha jugado un
papel clave al permitir a los consumidores
acceder a financiamiento flexible para
diferentes necesidades (Banco de Ila
Republica, 2021). Esta tendencia sigue
vigente en 2023, consoliddndose como el
producto mas solicitado.

Aparte del crédito de libre inversion, las
operadoras de libranza cuentan con
diversas lineas de crédito. Entre las mas
comunes se encuentran Asesoria Juridica
(3%), Buy now pay later (2%),
Electrodomésticos-Tecnologia (3%),
Previsidn exequial (2%) y Vehiculos (2%).
Ademas, en la categoria "Otro" (11%), se
agrupan diversas opciones como Compra
de Libranzas, Consumo, Educacion-
Prejuridico, Material didactico,

Microcréditos, Ninguna, Recaudo de primas
de seguros, Salud, Seguros,
Servicios, Servicios Juridicos, Servicios
odontoldgicos y Venta de libros. Estas
lineas ofrecen acceso a financiamiento
para una amplia variedad de productos y
servicios, abarcando desde bienes de
consumo y educacion hasta salud y otros
servicios especializados, lo que facilita a los
beneficiarios el acceso al crédito para
satisfacer diversas necesidades.

9.1.3.4. Adopcion nuevas
tecnologias

La adopcién de plataformas tecnoldgicas
genera un aumento en los costos
operativos para las sociedades de libranza
que las implementan. Cinco de estas
operadoras han sefialado explicitamente
que el uso de estas plataformas representa
un costo adicional, lo que subraya la
creciente importancia de la digitalizacidon
en el sector.

Estas plataformas optimizan la gestion de
créditos y refuerzan la seguridad de las
operaciones, aunque estos beneficios
vienen acompanados de costos que, en
muchos casos, las entidades trasladan a
los usuarios. En cuanto a las tecnologias
basadas en Blockchain, su adopcion sigue
siendo limitada, con solo dos sociedades
(1%) implementandolas.

Estas sociedades han implementado
soluciones para asegurar la trazabilidad,
seguridad y autenticidad de los
documentos, lo que indica un inicio en la
integracion de tecnologias avanzadas. A
pesar de su limitada implementacién, las
entidades que han adoptado Blockchain
destacan su utilidad para la autenticacion
de documentos y contratos, mejorando la
seguridad de la informacién y garantizando
la integridad de las transacciones.
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Créditos realizados por
operadoras de
libranzas o descuento
directo

Grafica 15: Créditos no libranzas desembolsados

9.1.3.5.
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Elaboracion Superintendencia de Sociedades

Los créditos desembolsados diferentes a
libranzas una disminucién significativa en
el nimero de créditos distintos a libranza
entre 2022 y 2023, pasando de 831,466
créditos desembolsados en 2022 a
711,057 en 2023. Esta caida esta
relacionada con el endurecimiento de las
condiciones crediticias y el aumento de las
tasas de interés. En enero de 2023, el
Banco de la Republica (Banco de la
Republica, 2023) incrementd la tasa de
interés de la politica monetaria a 12.75%
con el objetivo de contener la inflacion, que
en diciembre de 2022 habia alcanzado el
13.12% (DANE, 2024). Este aumento
encarecio el costo del crédito, lo que redujo
el acceso a financiamiento tanto para
consumidores como para empresas.

Ademas, el valor total de los créditos
distintos a libranza también disminuyd, de
1,523,267 mil de pesos colombianos en
2022 a 1,114,751 mil de pesos en 2023.

Esta disminucién refleja el impacto directo
del aumento en las tasas de interés y las
condiciones macroeconomicas restrictivas
gue redujeron la demanda de crédito. El
Informe de Politica Monetaria — enero 2023

del Banco de la Republica detalla que,
aunque estas medidas fueron necesarias
para controlar la inflacion, también
limitaron significativamente el acceso a
crédito.

Esto muestra una relacién clara entre las
politicas monetarias restrictivas aplicadas
en 2023, el aumento de las tasas de interés
y la reduccion en el nimero y monto total
de los créditos desembolsados.

Tanto los consumidores como las empresas
tomaron una postura mas conservadora en
cuanto a la toma de créditos, debido al
aumento de los costos del endeudamiento.

Tabla 9: Resumen porcentaje de créditos de
libranza desembolsados segun rango de fechas

Plazo Rango mas Rangos
frecuente adicionales
1 mes 1% al 20% 41% al 60%
3 meses 1% al 20% 21% al 40%
41% al 60%,
6 meses 1% al 20% 61% al 80%
1% al 20% -
12 meses 21% al 40% 41% al 60%
21% al 40%,
18 meses 1% al 20% 41% al 60%
24 meses 1% al 20% 21% al 40%
21% al 40%,
36 meses 1% al 20% 41% al 60%
48 meses 1% al 20% 21% al 40%
Igual o mayor a 1% al 20% -
72 meses 61% al 80% 81% al 100%

Fuente: Encuesta Sociedades de Ilibranza -
Elaboracion Superintendencia de Sociedades

Los créditos a 1 mes muestran que, en
2023, el rango de desembolsos mas comun
fue del 1% al 20%, lo que indica una baja
demanda de este plazo en un contexto de
altas tasas de interés.

Con la tasa de referencia del Banco de la
Republica en 12.75% (Banco de la
Republica, 2023) a principios de 2023 y la
inflacion del 13.1% a finales de 2022
(DANE, 2024), los consumidores
probablemente evitaron este tipo de
crédito debido a su elevado costo en el
corto plazo.
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En los «créditos a 3 meses, el
comportamiento es similar, con el 1% al
20% como el rango mas frecuente.

En 2023, la incertidumbre generada por la
politica fiscal y el acceso al crédito afectd
la demanda de crédito tanto interna como
externa. La inflacidon persistente y las
condiciones econdmicas globales y locales
aumentaron los riesgos asociados con la
politica monetaria, lo que podria generar
dificultades en el mediano plazo al tratar
de equilibrar el crecimiento econémico con
el control de la inflacion (Banco de la
Republica, 2023).

Para los créditos a 6 meses, se observan
rangos adicionales del 41% al 60% y 61%
al 80%, lo que sugiere que este plazo fue
mas atractivo en 2023.

Las politicas monetarias restrictivas
afectaron la demanda general de crédito,
lo que se refleja en la caida general de
créditos desembolsados.

En los créditos a 12 meses, los rangos de
desembolsos cubren desde el 1% al 40%,
mostrando que una parte considerable de
los consumidores prefirid distribuir sus
pagos durante un afio. Este plazo permitio
mitigar los riesgos de las fluctuaciones en
las tasas de interés y la inflacién, que
seguian altas durante el afio 2023.

Finalmente, los créditos a 72 meses o mas
presentan una concentracion del 1% al
20%, con algunos casos que alcanzan el
81% al 100%. Esto refleja que los
consumidores en 2023 evitaron
compromisos a largo plazo Debido a la
volatilidad macroecondmica y las
fluctuaciones de las tasas de interés, los
consumidores y las empresas prefirieron
plazos mas cortos para limitar sus riesgos
financieros en el tiempo.

Tabla 10: Valor y numero de crédito
desembolsados por franja de tiempo (miles de
pesos)

Valor Créditos

2023 $1.110.118.693
Valor Créditos

2022 $ 1.727.676.633
# Créditos 2023 359.042
# Créditos 2022 308.693
Corto Plazo 2023 201.715
Corto Plazo 2022 136.724
Mediano Plazo

2023 35.853
Mediano Plazo

2022 33.164
Largo Plazo 2023 121.474
Largo Plazo 2022 138.805

Encuesta Sociedades de libranza -

Fuente:
Elaboracion Superintendencia de Sociedades

Los datos muestran un incremento
significativo tanto en el nUmero como en el
valor de los créditos otorgados entre 2022
y 2023. En cuanto al valor total de los
créditos, en 2023 se desembolsaron
$1'110.118.693 mil, mientras que en 2022
la cifra fue de $1'727.676.633 mil.

La disminucion del 36% en el valor total de
los créditos podria estar vinculada a una
menor colocacién de financiamiento en un
contexto de recuperacién econdmica
gradual y tasas de interés elevadas, que
durante 2023 alcanzaron el 12,75% segun
lo establecido por el Banco de la Republica
(Banco de la Republica, 2023).

El numero total de créditos también
aumento, de 308.693 en 2022 a 359.042
en 2023. Este aumento del 16% en el
numero de créditos sugiere que, a pesar de
las condiciones macroeconémicas poco
favorables, tanto empresas como
consumidores continuaron requiriendo
acceso a financiamiento, debido a la
necesidad de mantener el flujo de efectivo
en un entorno inflacionario.

En términos de plazos, los créditos a corto
plazo (menos de 12 meses) aumentaron de
308.693 en 2022 a 359.042 en 2023. Este
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incremento podria reflejar una mayor
cautela por parte de los solicitantes de
crédito, quienes prefirieron
comprometerse a plazos mas cortos para
evitar exponerse a tasas de interés futuras
mas elevadas.

Los créditos a mediano plazo (entre 12 y
36 meses) se mantuvieron relativamente
estables, con un aumento de 33.164 en
2022 a 35.853 en 2023, lo que indica una
demanda continua por parte de
consumidores y empresas que buscan
plazos intermedios para financiar
proyectos de mayor duraciéon, pero sin
comprometerse a plazos mas largos.

El decrecimiento mas notable se da en los
créditos a largo plazo (mas de 36 meses),
que pasaron de 138.805 en 2022 a
121.474 en 2023, una disminucién del
12%.

Esta caida sugiere una menor disposicién
de los usuarios a asumir compromisos
financieros prolongados, posiblemente
como respuesta a las condiciones
macroecondémicas adversas y a la
incertidumbre frente a las tasas de interés.

En resumen, aunque en 2023 se observo
un aumento del 16% en el numero total de
créditos otorgados frente a 2022, el valor
total desembolsado disminuyd en un 36%.

Este comportamiento indica una mayor
colocacion de créditos de menor monto. La
concentracion en los créditos de corto
plazo, que crecieron un 47%, sugiere una
preferencia de los usuarios por
compromisos financieros mas manejables
en el corto plazo, posiblemente como
respuesta a la incertidumbre econdmica y
las altas tasas de interés. Por su parte, los
créditos a largo plazo disminuyeron un
12%, lo que refleja una menor disposicion
a asumir deudas prolongadas

Tasa de interés
cobrada por las
operadoras de libranza
o descuento directo

Tabla 11: Tasas promedio rango de tiempo afo
2022 y 2023

9.1.3.6.

Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa
Corto Corto Mediano Mediano Largo Largo
Plazo Plazo Plazo Plazo Plazo Plazo
2023 2022 2023 2022 2023 2022
Medi
a 13,34 9,29 12,87 10,67 9,15 7,37
Error
esta
ndar 12,52 11,64 15,64 12,76 15,23 12,18
Mini
mo 0 0 0 0 0 0
Maxi
mo 32,4 31,8 41,03 32 41,29 29,23

Fuente: Encuesta Sociedades de Ilibranza -
Elaboracion Superintendencia de Sociedades

Las tasas de interés para créditos de corto,
mediano y largo plazo en 2023 y 2022
refleja un aumento generalizado en las
tasas promedio, influenciado por la politica
monetaria del Banco de la Republica.

En los créditos a corto plazo, la tasa
promedio en 2023 fue del 13.34%, con un
maximo de 32.4%. Esto representa un
aumento respecto a 2022, cuando la tasa
promedio era del 9.29% con un maximo de
31.8%.

Este incremento estd directamente
relacionado con el ajuste de la tasa de
politica monetaria del Banco de la
Republica, que en enero de 2023 se
estableci6 en 12.75% (Banco de la
Republica, 2023) para mitigar la inflacién,
gue habia alcanzado el 13.1% a finales de
2022 (DANE, 2024). Las tasas de corto
plazo son mas sensibles a estas decisiones,
lo que se refleja en el incremento
observado.

Para los créditos a mediano plazo, la tasa
promedio en 2023 fue del 12.87%, con un
maximo de 41.03%, mientras que en 2022
la tasa promedio fue del 10.67%, con un
maximo de 32%.

Aunque el aumento en las tasas de
mediano plazo es menos pronunciado que
en los créditos a corto plazo, también
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responde a las condiciones
macroecondmicas y la politica monetaria
restrictiva.

Los plazos medianos suelen ofrecer mayor
estabilidad a los consumidores, mitigando
parte del impacto de las fluctuaciones
inmediatas en las tasas de interés (Banco
de la Republica, La estructura a plazo de
las tasas de interés y su capacidad de
prediccion de distintas variables
econdmicas, 2003).

En cuanto a los créditos a largo plazo, la
tasa promedio en 2023 fue del 9.15%, con
un maximo de 41.29%, comparado con el
7.37% y un maximo de 29.23% en 2022.

Aunque las tasas a largo plazo también
aumentaron, este incremento es mas
moderado. Los créditos a largo plazo
suelen estar menos afectados por las
fluctuaciones de corto plazo en la politica
monetaria, pero las entidades financieras
han ajustado sus tasas ante Ila
incertidumbre econdmica.

Segun el Informe de Politica Monetaria de
julio de 2023 del Banco de la Republica, la
Junta Directiva decidié mantener la tasa de
interés en 13,25% para consolidar el
descenso de la inflacién (Banco de la
Republica, 2023).

Al comparar estas tasas con la tasa de
usura, que durante el afio 2023 oscil6 entre
el 47.09% vy el 37.56% %2, se puede
observar que las tasas maximas de
algunos créditos de corto y mediano plazo
se acercan a este limite.

Esto refleja las condiciones restrictivas del
crédito en un entorno de alta inflacion y
tasas de interés elevadas, lo que encarece
los costos de financiamiento.

28 Superintendencia Financiera de Colombia - Histdrico Tasa de Usura -

https://www.superfinanciera.gov.co/publicaciones/10829/sala-de-
prensacomunicados-de-prensa-interes-bancario-corriente-10829

Tabla 12: Montos minimos y maximos
desembolsados para el rango de tiempo afio 2022 y
2023

Monto Valor Valor
Maximo Promedio Promedio
2023 2023 2022
Media 3.625 54.187 30.488 23.953
Mediana | 500 10.000 2.900 2.481
Error
estandar | 22.242 152.532 190.486 124.331
Suma 569.263 8.507.436 4.786.708 3.281.680
Fuente: Encuesta Sociedades de libranza -

Elaboracién Superintendencia de Sociedades

Los montos desembolsados (minimos vy
mMaximos) muestra un aumento
significativo en los créditos otorgados
durante 2023.

La media del monto minimo otorgado en
2023 fue de $3.625,88 millones, mientras
$54.187 millones.

Este incremento en comparacién con el
promedio de $23.953 millones en 2022
refleja una mayor demanda de créditos,
posiblemente impulsada por la necesidad
de los consumidores de financiar bienes o
servicios mas costosos debido al aumento
de la inflacion, que cerré en 13.1% a
finales de 2022 (DANE, 2024). Sin
embargo, la Mediana del monto otorgado
en 2023 fue de $2.900 millones, lo que
sugiere que la mayoria de los solicitantes
prefirieron manejar montos mas bajos.

El error estandar en los montos maximos
fue de $152.532 millones en 2023, lo que
evidencia una amplia variabilidad en los
créditos otorgados, desde montos bajos
hasta créditos de mayor escala. Esto
también sugiere que las compafias
operadoras de libranzas estan atendiendo
a una clientela diversa, con diferentes
capacidades de pago.

En cuanto a la suma total de los créditos
otorgados, en 2023 se desembolsaron
$8.507.436 mil, lo que representa un
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crecimiento significativo frente a los
$3.281.680 mil desembolsados en 2022.

Este incremento refleja la necesidad de
acceso a crédito en un contexto de
desaceleracion econdmica en 2023, debido
a factores como la alta inflacion y el
aumento de las tasas de interés. Segun el
Grupo Bancolombia, "la alta inflacién, el
aumento de las tasas de interés y la menor
demanda de los consumidores han
resultado en una desaceleracion
inevitable" (Grupo Bancolombia, 2023). A
pesar de estos desafios, tanto
consumidores como empresas continuaron
dependiendo del financiamiento.

9.1.3.7. Deudores seglin
ingresos
La  distribucién de los deudores
beneficiarios de créditos de libranza,

clasificados segun sus ingresos mensuales
medidos en salario minimo mensual legal
vigente  (SMMLV), revela patrones
interesantes en cuanto a la concentracién
de deudores en diferentes categorias de
ingresos, tanto para el afio 2023 como
para el 2022.

En varias sociedades, como
CREDIVALORES-CREDISERVICIOS S.A., se
observa una tendencia en la que un
significativo porcentaje de deudores se
concentra en rangos entre 1 y 2 SMMLV y
entre 3 y 4 SMMLV. Esta concentracion
puede reflejar el perfil de ingreso de los
deudores que solicitan este tipo de
créditos, orientado principalmente a
personas de ingresos moderados.

En el caso de MAXICREDITOS MJ] S.A.S,,
los datos muestran que la mayoria de los
deudores se encuentran en el rango mas
alto de ingresos, con mas del 81% de los
deudores situados en los rangos superiores
de ingresos, es decir, aquellos que
perciben mas de 7 salarios minimos legales
vigentes (SMMLV).

Esto implica que la sociedad se enfoca
principalmente en otorgar créditos a
personas con ingresos elevados, lo que
puede indicar una estrategia dirigida a un
segmento con mayor capacidad financiera
para asumir compromisos de crédito.

Otra sociedad notable, como FINECO SAS,
presenta una distribucién mas variada, con
deudores repartidos en diferentes rangos
de ingresos, lo que sugiere una cartera
diversificada.

En el 2023, la mayor concentracién de
deudores esta en el rango de 1 al 20%, que
corresponde a ingresos de menos de 1
SMMLV. Sin embargo, también se
observan deudores en los rangos de 41 al
60% (ingresos entre 3 y 4 SMMLV) y 21 al
40% (ingresos entre 1 y 2 SMMLV), lo que
refleja una inclusion financiera mas amplia,
abarcando tanto a personas con menores
ingresos como a aquellas con ingresos
moderados.

Un comportamiento interesante se observa
en INVERSIONES ABRIENDO CAMINOS
SAS, que en 2023 presenta una fuerte
concentracion de deudores en el rango de
81 al 100% en los ingresos mas altos (mas
de 7 SMMLV), lo que destaca su enfoque
en clientes de alto poder adquisitivo.

Asimismo, se puede observar que en
sociedades como SOCIEDAD DE GESTION
Y  APOYO EMPRESARIAL SAS vy
EXCELCREDIT S.A., los deudores se
distribuyen principalmente en los rangos
de ingresos bajos a medios, lo que sugiere
un enfoque en una poblacién con ingresos
mas modestos, pero que sigue siendo
parte del mercado de créditos de libranza.

En cuanto a las tendencias entre 2022 y
2023, algunas sociedades, como
Financiera PRESTAMOTOS S.A.S., han
mostrado una variacion minima en la
distribucién de sus deudores, lo que indica
una estabilidad en su estrategia de
concesién de créditos.
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En contraste, en sociedades como Créditos
y SUMINISTROS SAS, se ha notado una
mayor diversificacidn en los rangos de
ingresos de sus deudores en 2023, lo que
podria estar relacionado con una expansién
de su base de clientes hacia otros
segmentos de ingresos.

Este andlisis pone en evidencia como las
diferentes sociedades del sector de
libranza adaptan sus estrategias de crédito
segun los ingresos de sus deudores, ya sea
enfocandose en segmentos especificos o
manteniendo una cartera diversificada.

La segmentacion de los deudores segun
sus ingresos permite a las sociedades
ajustar sus productos y servicios a las
caracteristicas y necesidades de sus
clientes.

9.1.3.8. Garantias

Respecto a las garantias legales exigidas a
los deudores, se indicaron los tipos de
garantias requeridas para los créditos de
libranza. Ademas, se especificé el
porcentaje de cubrimiento en relacién con
el valor del crédito desembolsado, de
acuerdo con el tipo de garantia.

Tabla 13: Tipos de garantia

Garantia Porcentaje (%)
Aval 5%
Codeudor(es) 13%
Fianza 7%
Fondo de Garantias 1%
Garantias inmobiliarias 2%
Garantias mobiliarias 4%
Letra de cambio 6%
Ninguno 8%
No aplica 1%
Pagaré 41%
Seguro 14%

Fuente: Encuesta Sociedades de libranza -
Elaboracion Superintendencia de Sociedades

Tabla 14: Porcentaje de cobertura

Tipo de Cantidad de % Cobertura mas
Garantia Sociedades comin
Pagaré 120 | 81-100%
Codeudor 85|61-80%
Garantias
mobiliarias 45| 81-100%
Fianza 30]41-60%
Aval 20| 81-100%
Ninguna
garantia 10 | N/A

Fuente: Encuesta Sociedades de libranza -
Elaboracién Superintendencia de Sociedades

Las garantias utilizadas en los créditos
reflejan una marcada preferencia por
ciertos tipos de respaldo, lo que demuestra
el enfoque de las operadoras de libranza
para mitigar el riesgo en un entorno
macroecondmico complejo. El pagaré es la
forma de garantia mas utilizada, con un
41% de los casos. En cuanto a la
cobertura, el pagaré tiene una cobertura
comunmente entre el 81% y el 100%, lo
que lo convierte en el respaldo con mayor
aceptacion.

El codeudor se utiliza en el 13%, con una
cobertura cominmente entre el 61% vy el
80%. Las garantias mobiliarias son
empleadas en el 4%, con una cobertura de
entre el 81% y el 100% en el 15% de los
casos. Otras garantias, como la fianza
(7%) y el aval (5%), tienen una cobertura
mas especifica: la fianza tiene una
cobertura entre el 41% y el 60% en un
30% de los casos, mientras que el aval se
utiliza con una cobertura de 81% a 100%
en el 20%.

La letra de cambio es utilizada en el 6%,
aunque con una cobertura menor que otras
garantias. Un 8% no utiliza ninguna
garantia, y el 1% indica que la garantia no
aplica.

En un contexto inflacionario, estas
garantias proporcionan seguridad a las
operadoras de libranza. En diciembre de
2023, la inflacidén anual fue del 9.28%, un
descenso desde el 13.12% registrado en
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2022, pero aun por encima de los niveles
histéricos del pais (DANE, 2024). La alta
inflacion eleva el costo de la deuda, lo que
aumenta la necesidad de garantias sdlidas

para minimizar el riesgo de
incumplimiento.
9.1.3.9. Costos adicionales

Grafica 16: Costos Adicionales

19%

24%

m Seguro = Otro ®= Administracién = Ninguno = Comisidn

Fuente: Encuesta Sociedades de libranza -
Elaboracion Superintendencia de Sociedades

Con el objetivo de conocer la informacion
proporcionada al deudor de libranza sobre
el crédito y los costos adicionales
asociados, se identificaron los conceptos
mas frecuentes que se integran al pago del
crédito, ademas de la cuota pactada.

Los costos adicionales en los créditos de
libranza revelan que los conceptos mas
comunes son seguros (30%), Otros-aval,
estructuracion, estudio crédito (24%)
administracion (19%), y comisiones (11%)
y el 15% no realiza ningun cobro adicional.

@
LAS OPERADORAS DE LIBRANZA ESTAN

OBLIGADAS POR LEY A INFORMAR AL
CLIENTE SOBRE LAS CONDICIONES DEL
CREDITO Y NO PUEDEN MODIFICARJLA
TASA DE INTERES SIN
CONSENTIMIENTO EXPRESO.

Grafica 17: Informacion costos adicionales en los
extractos

ENo mSi

Fuente: Encuesta Sociedades de libranza -
Elaboracion Superintendencia de Sociedades

Un 43% de las instituciones no desglosan
estos costos en los extractos, mientras que
un 57% detallan esta informacién, lo que
refleja una tendencia a que las sociedades
presenten una mayor transparencia en los
datos proporcionados al deudor.

Lo anterior llama la atencién, en particular,
a la luz del articulo 5 de la Ley 1527 de
2012, el cual obliga a las empresas
operadoras de libranza, entre otras, a
entregar al deudor un extracto periddico
del crédito de libranza con la descripcion
detallada del mismo.

"ARTICULO 5°. Obligaciones de la entidad
operadora. Sin  perjuicio de las
responsabilidades que le asisten por
mandato legal y reglamentario, la entidad
operadora tiene el deber de dejar a
disposicion de los beneficiarios de sus
productos, bienes y servicios a través de la
modalidad de libranza, el extracto
peridodico de su crédito con una

descripcion detallada del mismo,
indicando un numero de teléfono y

direccion electrdonica en caso de dudas o
reclamos, asi mismo debera reportar la
suscripciéon de la libranza a los bancos de
datos de informacion financiera, crediticia,
comercial y de servicios, para lo cual
debera cumplir a cabalidad con los
requisitos establecidos por estos en sus
reglamentos y lo contemplado en la Ley
1266 de 2008 y demas normas que la
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modifiguen, adicionen o reglamenten.”
(Negrillas y subrayado fuera del texto)

En cuanto a los costos asociados con los
créditos de libranza de los operadores
supervisados por la Superintendencia de
Sociedades, se observa que los seguros
son el concepto mas recurrente dentro de
los cobros en las cuotas de los créditos,
seguido por administracidon, comisiones,
garantias y uso de plataformas.

9.1.3.9.1. Utilizacion de
Patrimonios
Auténomos y Fondos
de Inversion Colectiva
9.1.3.9.2. Originacioén

Graéfica 18: Uso de PA o FIC en originacion de
créditos

85%

15%

No Si

Fuente: Encuesta Sociedades de libranza -
Elaboracién Superintendencia de Sociedades

Los datos sobre el uso de Patrimonios
Auténomos (PA) y Fondos de Inversion
Colectiva (FIC) para la originaciéon de
créditos muestran que el 15% de las
sociedades utilizan estas estructuras
financieras, mientras que el 85%no las
emplean.

Esto indica que la mayoria de las entidades
que operan en el sector de libranza
prefieren recurrir a estructuras financieras
mas tradicionales para la originaciéon de
créditos. Los PAs y FICs ofrecen ventajas
como la separacién patrimonial y una
gestion mas eficiente de los activos, lo que
podria estar vinculado a la flexibilidad y
diversificacion del riesgo. A pesar de estos

beneficios, la baja adopcidn sugiere que no
todas las sociedades consideran estos
vehiculos como su principal modelo para
originar créditos.

9.1.3.9.3. Administraciony

Recaudo

Grafica 19: Uso de PA o FIC en administracion y
recaudo de créditos

sNo =Sj

Fuente: Encuesta Sociedades de libranza -
Elaboracién Superintendencia de Sociedades

En cuanto al uso de PAs o FICs para la
administraciéon y recaudo de créditos de

libranza, el 19% de las sociedades lo
utiliza, mientras que el 81% no lo hace.
Esto indica que, aunque estas

herramientas pueden ser valiosas para la
gestion de riesgos y la optimizacion de
recursos, su adopcion no es aun
predominante en el sector.

La baja implementacion de estos vehiculos
podria estar relacionada con factores como
la preferencia por métodos tradicionales de
administraciéon, que ofrecen un mayor
control directo sobre los procesos.

En un entorno econdémico poco favorable,
caracterizado por altas tasas de interés e
inflacidon, las sociedades pueden optar por
soluciones que les brinden mayor
estabilidad y seguridad en el manejo de
Sus operaciones.
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9.1.3.9.4. Cartera Grafica 21: Tipo de responsabilidad
La venta de cartera de libranzas muestra 45% 39%
. 40%
que un 86% de las sociedades no venden 359 10 0%
su cartera de libranzas, mientras que un 30%
14% si realizan esta operacién. Este 25%
comportamiento refleja que la mayoria de 20%
las instituciones prefieren mantener la o
cartera en sus libros, probablemente 504
debido a que la libranza es un tipo de 0%

crédito estable, respaldado por el
descuento de némina, lo que reduce el

riesgo de morosidad. Fuente: Encuesta Sociedades de libranza -
Elaboracion Superintendencia de Sociedades

m Con responsabilidad Mixta Sin responsabilidad

Grafica 20: Venta de Cartera . .
Estas ventas pueden realizarse bajo

diferentes modalidades: con
responsabilidad (39%), donde el vendedor
Personas naturales y/o juridicas retiene pa rte del r|esgo; Sin
diferentes a las vigiladas por la .
Superintendencia Finnciera de - responsabilidad (30%), donde el
olombia

comprador asume todo el riesgo; y una
modalidad mixta (31%), que combina
ambas opciones. Esto muestra que las

Entidades vigiladas por la _ sociedades que venden su cartera eligen
Superintendencia Financiera de .
Colombia cuidadosamente a sus compradores y los

términos de la transaccién, dependiendo
del apetito de riesgo y sus necesidades de

Fuente: Encuesta Sociedades de libranza - liquidez.

Elaboracién Superintendencia de Sociedades . .
Lo cual sugiere una preferencia

Entre las sociedades que si venden su generalizada por mantener la cartera
cartera, el principal comprador son internamente, salvo en ciertos casos
entidades vigiladas por la especificos donde la venta puede
Superintendencia Financiera de Colombia proporcionar beneficios financieros
(72%), lo que garantiza un nivel adicional inmediatos o gestién de riesgos mas
de seguridad en la transaccién. flexible a través de entidades reguladas.

Se recuerda que el Decreto 1074 de 2015,
modificado por el Decreto 1008 de 2020,
en lo que respecta al Titulo 2 de la Parte 2
del Libro 2, regulo, entre otros, el registro
de la informacion sobre las operaciones de
OBLIGADAS POR LEY A INFORMAR AL compra, venta y en general, cualquier
S Biiins g Dobas S negocio juridico relacionado con la
TASA DE INTERES SIN transferencia y gravamenes de los
CONSENTIMIENTO EXPRESO. . . .

derechos patrimoniales de contenido

crediticio derivados de operaciones de

libranza efectuados por entidades no

vigiladas por la Superintendencia

@
LAS OPERADORAS DE LIBRANZA ESTAN
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Financiera de Colombia, lo cual debe
quedar inscrito en el RUNEOL, conforme a
los estandares fijados en esta norma.

En linea con lo anterior, la Circular Basica
Juridica de la Superintendencia de
Sociedades, recoge la siguiente limitacién
para la venta de este tipo de venta de
cartera, en el Capitulo IX, Titulo III articulo
9.41.

"La sociedad operadora de libranzas que
pretenda enajenar, total o parcialmente,
derechos patrimoniales de contenido
crediticio derivados de operaciones de
libranza, a favor de personas o entidades
no sujetas a la Vvigilancia de Ia
Superintendencia Financiera de Colombia,
solo podra hacerlo por intermedio de:
Patrimonios autéonomos
administrados por Sociedades

Fiduciarias sujetas a la supervision de

la Superintendencia Financiera de
Colombia y, Fondos de Inversion

Colectiva.

En cualquiera de los eventos anteriormente
descritos, la enajenacion podra realizarse
en desarrollo de un proceso de
titularizacion. De igual modo, el patrimonio
auténomo o fondo de inversiéon colectiva,
debera efectuar la operacion de
adquisicion, recibir los recursos de los
descuentos de parte de los empleadores o
entidades pagadoras y, en general,
administrar la cartera.” (Subrayas vy
negrillas fuera del texto original).

9.1.3.10. Tipos de pagaduria
Tabla 15: Tabla estadistica descriptiva porcentaje
participacion pagaduria privada y publica para el
afio 2022

Pagaduria Pagaduria
Privada Publica
Media 0,29 0,62
Error estandar 0,03 0,04
Desviacion
estandar 0,41 0,44
Curtosis -0,88 -1,58

Pagaduria Pagaduria
Privada Publica
Asimetria 0,95 -0,52
Suma 45,85 97,15
Contar 157 157

Fuente: Encuesta Sociedades de libranza -
Elaboracion Superintendencia de Sociedades

Tabla 16: Tabla estadistica descriptiva porcentaje
participacion pagaduria privada y publica para el
afio 2023

2023

Pagaduria Pagaduria
Privada Puablica
Media 0,32 0,59
Error estandar 0,03 0,04
Desviacion
estandar 0,42 0,45
Curtosis -1,19 -1,69
Asimetria 0,79 -0,41
Sum 50,67 93,33
Contar 157 157
Fuente: Encuesta Sociedades de Ilibranza -

Elaboracién Superintendencia de Sociedades

La distribucién entre pagadurias publicas y
privadas en los afios 2022 y 2023 muestra
algunas variaciones notables en el
comportamiento de estas entidades.

La media de las pagadurias privadas
aumento ligeramente del 29% en 2022 al
32% en 2023, mientras que las pagadurias
publicas disminuyeron del 62% al 59% en
el mismo periodo.

Aunque este cambio no es drastico, refleja
una leve preferencia creciente por las
pagadurias privadas, lo que podria estar
relacionado con un mejor rendimiento o
condiciones mas favorables en el sector
privado para la administracién de créditos.

Por otro lado, la desviacion estandar, que
mide la dispersién de los datos, se
mantuvo relativamente estable entre los
dos anos para ambas categorias. Para las
pagadurias privadas fue de 0.41 en 2022 y
0.42 en 2023, mientras que para las
publicas fue de 0.44 'y 0.45,
respectivamente. Esta estabilidad sugiere

En b Superntendenca de Socedades trabapamos Para promover

OMPrESAs INNOVISONAS, PrOCUCtvas y &

Pagina | 49

stentles
WWW.SUDOr S0Cdades.gov.co g g g g efr
webmaster@supersociedades gov.oo LA

Linea Unica de atencion al ciudadano: 018000 - N 430
Tel Bogota: (601) 2201000
Colombia



\
Superintendencia
e Sociedades

que no ha habido grandes cambios en la
variabilidad de los porcentajes asignados a
cada tipo de pagaduria, lo que indica
consistencia en la distribucién de los
créditos entre estas entidades.

La asimetria, por su parte, muestra una
ligera inclinacion positiva en las pagadurias
privadas (0.95 en 2022 y 0.79 en 2023), lo
gue indica que hay mas sociedades con
valores altos en el uso de pagadurias
privadas. En contraste, las pagadurias
publicas tienen una asimetria negativa (-
0.52 en 2022 y -0.41 en 2023), lo que
sugiere que hay mas sociedades con
valores por debajo de la media.

Se refleja una leve tendencia hacia un
mayor uso de pagadurias privadas, con un
incremento en su participacion relativa en

2023, mientras que las pagadurias
publicas continlan siendo la opcién
dominante.

Sin embargo, la variabilidad y dispersién
en ambas categorias se mantuvo estable,
lo que indica que las condiciones de
asignacion de créditos entre pagadurias no
han cambiado significativamente en
términos de dispersidon, aunque se nota
una ligera preferencia por el sector
privado.

9.1.3.11. Beneficiarios y créditos

activos

Grafica 22: Total Beneficiarios activos de créditos
de libranza
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Fuente: Encuesta Sociedades de libranza -
Elaboracion Superintendencia de Sociedades

Los beneficiarios activos de créditos de
libranza y la cantidad de créditos activos
entre 2022 y 2023 muestra un crecimiento
considerable en ambos aspectos, lo que
resalta una tendencia positiva en el uso de
este tipo de créditos.

Beneficiarios Activos: En 2023, el numero
de beneficiarios activos ascendié a
433.957, lo que representa un incremento
del 12.7% respecto a los 378.908
beneficiarios registrados en 2022.

Este aumento refleja una mayor demanda
de créditos de libranza, posiblemente
impulsada por la accesibilidad que ofrecen
estos productos, ya que se descuentan
directamente de los salarios, lo que reduce
los riesgos de morosidad para las
entidades financieras.

LA MODALIDAD DE LIBRANZA HA SIDO

ADOPTADA EN OTROS PAISES DE
AMERICA LATINA, COMO MEXICO Y
BRASIL, DEBIDO A SU EXITO EN
COLOMBIA.
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Grafica 23: Total Créditos activos de libranza
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Fuente: Encuesta Sociedades de libranza -
Elaboracién Superintendencia de Sociedades

Cantidad de Créditos Activos: En cuanto a
la cantidad de créditos de libranza activos,
se registraron 532.180 en 2023, frente a
454.839 en 2022, lo que supone un
incremento del 14.5%. Este aumento
sugiere no solo un crecimiento en el
numero de beneficiarios, sino también una
mayor utilizacion de los créditos de
libranza por parte de los usuarios.

Esto podria deberse a la expansidon de la
oferta crediticia, mejores condiciones o
mayor confianza en este tipo de producto.

Este crecimiento tanto en el nimero de
beneficiarios como en la cantidad de
créditos indica que los créditos de libranza
siguen siendo una opcién popular entre los
usuarios.

Esto podria deberse a que, al ser
descontados directamente de los salarios,
se perciben como una forma de crédito
mas segura tanto para los prestatarios
como para las entidades.

2 below prime" se refiere a tasas de interés mas bajas que las tasas
estandar (prime) ofrecidas a los prestatarios de bajo riesgo, lo que indica que

9.1.3.12. Morosidad
Grafica 24: Morosidad
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Fuente: Encuesta Sociedades de libranza -
Elaboracién Superintendencia de Sociedades

El andlisis de los datos de las 157
sociedades de libranza refleja un aumento
notable en la morosidad para los diferentes
plazos de mora entre 2022 y 2023. Las
sociedades reportaron un aumento del
10.57% en los créditos con mora de 30 a
60 dias, y un crecimiento significativo del
47.63% en los créditos de 61 a 90 dias.

La morosidad mas critica se encuentra en
los créditos de 91 a 180 dias, que
aumentaron un 117,26%, lo que sugiere
un deterioro considerable en la capacidad
de pago de los deudores.

El Informe de TransUnion Q4 2023
(TransUnion, 2023) reporta que la tasa de
morosidad en los créditos de libranza fue
del 1.8%, con un aumento del 12%
respecto al afo anterior. Ademas, sefala
que el desempleo y la disminucion de
originacion de crédito, especialmente en
consumidores prime y below prime??, han
contribuido a este deterioro. Las tasas de
morosidad para créditos con 60 dias o0 mas
de mora siguen aumentando, lo que refleja
la dificil situacién financiera de los
consumidores.

el prestatario es percibido como un riesgo menor para el prestamista - Prime
Rate - Economia Simple
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Gréafica 25: Créditos reestructurados
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Fuente: Encuesta Sociedades de libranza -
Elaboracion Superintendencia de Sociedades

Los créditos reestructurados entre 2022 y
2023 muestra un leve aumento, pasando
de 5.449 créditos reestructurados en 2022
a 5.576 en 2023. Este incremento, aunque
relativamente pequefio (un 2.33% de
aumento), puede estar indicando que las
sociedades de libranza han debido
renegociar o reestructurar mas créditos en
respuesta a las condiciones econdmicas
adversas, como el aumento del desempleo
o la alta inflacién, factores que han
afectado la capacidad de los deudores para
cumplir con sus obligaciones financieras.

La reestructuracion de créditos es una
estrategia comunmente utilizada para
evitar que los deudores entren en mora
mas prolongada, lo que podria agravar su
situacion financiera y, a su vez, afectar las
carteras de las entidades que ofrecen
libranzas.

Este comportamiento sugiere que, a pesar
de los esfuerzos de las entidades por
adaptar sus modelos de gestién y analisis
de riesgo, el contexto econdmico sigue
presionando a los deudores, quienes optan
por la reestructuracién como una salida a
sus dificultades de pago.

Se observa que el 60% de las sociedades
no cuentan con un area interna de
cobranza judicial de cartera en mora,
mientras que el 40% si la tienen. Esta

diferencia sugiere que una mayor
proporcién de las empresas opta por
delegar o tercerizar esta funcién, o bien
manejan la cobranza por  otros
mecanismos no judiciales.

Grafica 26: Créditos en cobro judicial
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Fuente: Encuesta Sociedades de libranza -
Elaboracion Superintendencia de Sociedades

Adicionalmente, el nUmero de créditos en
cobro judicial presenta un incremento
entre 2022 y 2023. En 2022, habia 25,480
créditos en cobro judicial, mientras que
para 2023 la cifra asciende a 30,979. Este
aumento en el numero de créditos
judicializados podria estar relacionado con
factores externos como las condiciones
macroecondmicas que impactan la
capacidad de pago de los deudores, lo que
a su vez obliga a las sociedades a recurrir
a mecanismos judiciales para recuperar la
cartera en mora.

La falta de dareas internas dedicadas a la
cobranza judicial puede estar limitando la
efectividad en la recuperaciéon de cartera
en mora en algunas sociedades,
obligandolas a recurrir a servicios externos
o a prolongar el proceso de recuperacion,
lo cual también puede impactar
negativamente en la liquidez de las
organizaciones.
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9.1.3.13. Sistemas de riesgos

De las sociedades encuestadas (157),
solamente 111 cuentan con un area de
riesgo para la operacion de libranzas, y 98
sociedades han implementado un modelo
de mitigacion del riesgo de crédito.

Este comportamiento se ajusta a las
mejores practicas sugeridas por la teoria
financiera, la cual sostiene que contar con
mecanismos internos de gestion de riesgos
fortalece la sostenibilidad financiera vy
reduce las pérdidas por incumplimiento.

La existencia de estas areas no solo
asegura un mejor control, sino que
también permite una respuesta mas
eficiente frente a eventos econdmicos
adversos (Altman, 1997).

Las sociedades que adoptan estructuras de
riesgo y modelos de mitigacién muestran
una tendencia hacia la estabilidad
financiera. Esto es especialmente
importante en contextos econdmicos
desafiantes, donde los riesgos pueden
afectar directamente la capacidad de pago
de los deudores.

Los modelos utilizados para mitigar riesgos
y gestionar créditos muestra una amplia
variedad de enfoques.

Entre los mas comunes se destacan
modelos propios de riesgo, analisis
financiero cuantitativo y cualitativo, y la
utilizacion de herramientas como
Datacrédito y centrales de riesgo para
evaluar la capacidad crediticia de los
clientes.

Ademads, se mencionan sistemas como el
SARC (Sistema de Administracion de
Riesgo de Crédito), la metodologia 5C’s y
el uso de modelos de scoring para medir la
probabilidad de incumplimiento de los
clientes.

Este conjunto de modelos refleja la
importancia que las sociedades de libranza
le otorgan a la implementacién de
herramientas avanzadas para mitigar el
riesgo y asegurar la estabilidad financiera
en un entorno complejo.

La diversidad de modelos aplicados
muestra cémo las sociedades buscan
adaptarse a las necesidades especificas del
mercado de libranza, combinando
enfoques tradicionales y modernos para
gestionar el riesgo crediticio de manera
efectiva.

El comportamiento de las sociedades en
cuanto a la gestion y control de sus
operaciones de crédito refleja una
diversidad en las estructuras internas y el
cumplimiento de normativas clave. En
relacién con la implementacién de sistemas
de atencién al cliente (SAC) para gestionar
PQRS (Preguntas, Quejas, Reclamos vy
Sugerencias), el 77% de las sociedades
indican que cuentan con un sistema, lo que
refleja un enfoque amplio hacia la atencién
al cliente. Sin embargo, el 23% restante
aun no dispone de estos sistemas, lo cual
puede generar brechas en la gestion de la
satisfaccién de los beneficiarios.

En cuanto a los comités de riesgos, el 68%
de las sociedades ha implementado un
organo de gestion para mitigar y controlar
los riesgos asociados a la operaciéon de
libranzas, en linea con las mejores
practicas del sector financiero. Esta es una
medida que permite fortalecer la resiliencia
ante variables de riesgo que afectan el
sector, como la inflacién y las tasas de
interés.

Sin embargo, un 32% de las sociedades
aun no cuenta con un comité de riesgos, lo
gue podria implicar vulnerabilidades en sus
operaciones financieras.

ver
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9.1.3.14. Fuentes de fondeo

Tabla 17: Tabla resumen fuentes de capital

Fuente de Capital %
Repeticiones

Repeticiones

Cuenta con el capital de trabajo necesario

para continuar operando 59% 85
Recurrird a financiacion externa 13% 19
Acudird a financiacién interna 12% 17

Cuenta con el capital de trabajo necesario
para continuar operando; Recurrird a
financiacion externa 3% 4

Cuenta con el capital de trabajo necesario
para continuar operando; Acudird a

financiacién interna 3% 5
Recurrira a financiacién externa; Acudira

a financiacion interna 6% 8
No aplica 1% 2
No necesitamos capital de trabajo 1% 1
Capitalizacidn por parte de los accionistas 1% 1

No voy a seguir operando en esta
actividad 1% 1

Fuente: Encuesta Sociedades de Ilibranza -
Elaboracion Superintendencia de Sociedades

Las fuentes de capital de trabajo de las
sociedades, se observa que una gran
mayoria de las entidades indicaron contar
con el capital necesario para continuar
operando. Este es el caso de 59% de las
sociedades, lo que refleja una estabilidad
en su operacibn a corto plazo. Sin
embargo, hay un grupo significativo, un
13%, que planea recurrir a financiacion
externa, lo que puede estar relacionado
con la necesidad de liquidez o de afrontar
desafios financieros derivados del entorno
macroecondmico actual.

Ademas, el 12% de las sociedades afirmé
gue acudiria a financiacién interna, lo que
indica que estas entidades prefieren
gestionar sus necesidades de capital a
partir de sus propios recursos antes de
buscar apoyo en el mercado. Esto puede
estar vinculado a una estrategia de
reduccion de costos financieros o a la
decisién de mantener el control sobre sus
finanzas sin comprometerse con deudas
externas.

Por otro lado, un grupo mas reducido,
cerca del 6%, indicé que utilizaria una
combinacion de fuentes, recurriendo tanto
a financiacién interna como externa, lo que
refleja un enfoque mas flexible vy
adaptativo para enfrentar posibles
fluctuaciones en la demanda de crédito o
en el acceso a fondos.

Si bien la mayoria de las sociedades
muestra estabilidad financiera a corto
plazo, un numero importante esta
planeando buscar financiacién adicional, lo
gue podria estar relacionado con los retos
economicos actuales, como la inflacién o el
aumento en las tasas de interés, que han
afectado los costos de operacién en el
sector.

En linea con la fuente de capital el
endeudamiento nacional e internacional
usado para la originacién de créditos de
libranza entre los afios 2022 y 2023
muestra tendencias importantes en ambos
tipos de financiamiento.

9.1.3.14.1. Endeudamiento
Nacional

En 2023, el endeudamiento nacional usado
para la originacion de créditos de libranza
ascendié a 8.493.375.252 miles de pesos,
mientras que en 2022 fue de
8.263.840.125 miles de pesos.

Esto representa un incremento del 2.77%
en el endeudamiento nacional, lo que
refleja un ligero aumento en la utilizacidn
de recursos locales para financiar estos
créditos.

Este crecimiento sugiere que |las
sociedades han seguido dependiendo
principalmente del financiamiento interno,
a pesar de los desafios econdmicos como
la inflacién y las tasas de interés,
manteniendo la confianza en los recursos
nacionales.
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9.1.3.14.2. Endeudamiento
Internacional

En 2023, el endeudamiento internacional
utilizado para originar créditos de libranza
fue de 321.050.190 miles de pesos,
mientras que en 2022 esta cifra fue de
219.175.989 miles de pesos.

Esto refleja un aumento considerable del
46.49% en el endeudamiento internacional
entre 2022 y 2023. Este crecimiento mas
acelerado en el wuso de recursos
internacionales podria estar relacionado
con la necesidad de diversificar las fuentes
de financiamiento, debido a las
restricciones del mercado interno o a la
busqueda de mejores  condiciones
financieras en mercados externos.

Mientras que el endeudamiento nacional
sigue siendo la principal fuente de
financiamiento para la originacion de
créditos de libranza, el endeudamiento
internacional ha mostrado un crecimiento
significativo, posiblemente impulsado por
las condiciones macroecondémicas del pais,
la busqueda de nuevas alternativas de
financiamiento y la mayor cautela de los
mercados financieros locales.

Tabla 18: Tabla resumen fuentes de fondeo para
colocacion de créditos

Fuente de fondeo para colocacion Frec %
Propios 115 | 38%
Aporte de accionistas / socios 69 | 23%
Créditos banca nacional 42| 14%
Créditos con particulares (Fuera de la banca) 34| 11%
Venta de cartera 13| 4%

2%
2%
1%
0%
0%
0%
Aseguradora Internacional 0%

Ninguna 11 4%
Fuente: Encuesta Sociedades de libranza -
Elaboracion Superintendencia de Sociedades

Capitales de fondos de inversion internacional
Créditos banca internacional

Capitales de fondos de inversion nacional
Créditos con otras compafiias no reguladas
Recaudo de cartera

Obligaciones con particulares

H B P N O O

Las fuentes de fondeo para la colocacién de
créditos revelan que la mayoria de las
sociedades, el 38%, utilizan recursos
propios para financiar su actividad. Este
alto porcentaje sugiere una dependencia
significativa de la autofinanciacién, lo que
podria estar vinculado a la cautela ante la
inestabilidad econdmica o las restricciones
en el acceso a créditos externos.

En segundo Ilugar, el 23% de Ilas
sociedades recurre a aportes de accionistas
0 socios como una fuente relevante de
capital, lo que resalta la importancia del
respaldo interno para mantener Ia
operatividad.

Por otro lado, los créditos de la banca
nacional representan el 14% de las fuentes
de fondeo, una cifra considerable, pero que
gueda por debajo de la autofinanciacién y
el apoyo de accionistas, lo que indica que,
aunque la banca sigue siendo un actor
importante en la financiaciéon, no es la
primera opcion para muchas sociedades.

Es interesante observar que los créditos
con particulares, fuera de Ila banca,
constituyen el 11% del fondeo, lo que
refleja que un grupo significativo de
sociedades prefiere recurrir a estas fuentes
alternativas de capital, posiblemente
buscando condiciones mas flexibles o
menos reguladas.

Otras fuentes, como la venta de cartera
(4%) vy los capitales de fondos de inversién
internacionales (2%), muestran que
algunas sociedades estan dispuestas a
diversificar sus fuentes de capital, aunque
estas alternativas no sean tan comunes. El
hecho de que un 4% de las sociedades no
reporte ninguna fuente de fondeo indica
gue estan operando bajo condiciones de
capital extremadamente limitadas o han
encontrado otros métodos no especificados
para sostener sus operaciones.

El desglose adicional de las fuentes de
fondeo en términos de porcentajes para
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cada origen de capital destaca la variedad
de combinaciones empleadas por las
sociedades. En muchas de ellas, el aporte
de accionistas sigue siendo un componente
significativo, con varios casos en los que se
combina con recursos propios 0 con
créditos de particulares.

Ademas, en algunos casos especificos, el
peso de los créditos internacionales o
nacionales también forma parte
importante de la estructura de fondeo,
aunque en menor medida que los recursos
internos. Esto sugiere que las sociedades
estan priorizando mantener el control
interno y depender menos de fuentes
externas, posiblemente como medida de
precaucién frente a la incertidumbre
financiera.

El panorama del fondeo para la colocacion
de créditos refleja una clara preferencia
por la autofinanciacién y el apoyo interno
de accionistas, mientras que las fuentes
externas, como los créditos bancarios o de
fondos de inversién, se emplean en menor
medida, probablemente debido a Ia
necesidad de mantener una mayor
flexibilidad y control sobre los recursos
financieros.
9.1.3.15. Convenios

El 85% de las sociedades no tienen
convenios con terceros para que los
beneficiarios de créditos de libranza
puedan adquirir bienes y servicios
financieros o de cualquier otra naturaleza.
Solo el 15% de las sociedades cuenta con
este tipo de convenios. Esto indica que la
gran mayoria de las sociedades que
participan en la originacién de créditos de
libranza no han establecido acuerdos
estratégicos con terceros para ofrecer
productos o servicios adicionales a sus
beneficiarios, lo cual podria limitar las
posibilidades de diversificacion 0
fidelizacion de los clientes.

Entre las sociedades que si tienen
convenios, se destacan principalmente
acuerdos con sectores de servicios basicos
0 populares, como servicios funerarios,

Optica, odontologia, seguros, y
electrodomésticos.
Algunas sociedades mencionan

especificamente convenios con grandes
almacenes como Alkosto, aseguradoras
como SURA, o con empresas como Servicol
JSYS, que ofrece beneficios en sectores
como recreaciéon, educacién, salud vy
asesoria juridica. También se observa la
existencia de convenios relacionados con la
adquisicion de motos, joyas, seguros
voluntarios, entre otros.

Un elemento comlUn es que, aunque
algunas sociedades han establecido
convenios, ninguna de las sociedades que
reporta estos acuerdos esta vinculada con
los terceros a través de control o
pertenencia al mismo grupo empresarial.
Esto sugiere que la colaboracién entre las
sociedades de libranza y los proveedores
de bienes y servicios es exclusivamente
comercial, y no obedece a intereses
corporativos conjuntos.

9.1.3.16. Sistemas de custodia

Los sistemas de custodia de documentos
de los créditos de libranza, se observa que
el 76% de las sociedades cuentan con un
sistema de custodia para los documentos
relacionados con estos créditos, mientras
que un 24% no lo tienen implementado.

:.SABIAS QUE EL CREDITO

MEDIANTE LIBRANZA NACIO EN
FRANCIA EN EL SIGLO XIX?
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Gréfica 27: Tipos sistemas de custodia
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Fuente: Encuesta Sociedades de libranza -
Elaboraciéon Superintendencia de Sociedades

En cuanto al tipo de sistema de custodia,
el 50% de las sociedades que disponen de
un sistema lo gestionan de forma
analdgica, mientras que el 38% lo hacen
de forma digital y un 12% emplean ambos
métodos.

El sistema de custodia cumple un papel
crucial en la preservacién, seguridad y
trazabilidad de la informacién. Se destacan
mecanismos como el uso de software
especializado,  almacenamiento fisico
seguro, digitalizacién en la nube, y control
de acceso para evitar manipulaciones no
autorizadas.

Estos sistemas aseguran la integridad de
los documentos, garantizando su consulta,
preservacion y disposicion para auditorias
o revisiones. La custodia fisica, en muchos
casos, incluye archivadores con llave o
bovedas, mientras que la digitalizacién
permite mayor flexibilidad y acceso
remoto.

Al analizar las descripciones especificas
sobre cdémo funcionan estos sistemas de
custodia, se observa que en muchos casos
la custodia digital ha sido subcontratada a
empresas especializadas como Deceval,
Iron Mountain o Thomas Greg.

Estas entidades se encargan de
desmaterializar los titulos valores vy
resguardar la documentacion de manera
electrénica, cumpliendo con los estandares
legales y de seguridad. En otros casos, se

fisicos con
documentos organizados
cronolégicamente y protegidos bajo
estrictas condiciones de seguridad.

9.1.3.17.

mantienen archivos

Gobierno corporativo

La ultima seccidn de la encuesta abordé la
implementacion de normas relacionadas
con el gobierno corporativo. Cabe destacar
qgue el acceso a esta seccion fue limitado a
las sociedades bajo inspeccion de la
Superintendencia de Sociedades,
excluyendo a aquellas bajo vigilancia, ya
gue estas ultimas deben reportar a través
del Informe 42 - Practicas empresariales.

De las sociedades que inicialmente
indicaron que operaron como libranzas en
2023, 82 sefalaron estar bajo inspeccion,
por lo que el andlisis se centrd en este
grupo. Esta parte se centré en evaluar la
gestion del gobierno corporativo, conforme
a los capitulos X y XIII de la Circular Basica
Juridica de la Superintendencia de
Sociedades.

Se investigd la existencia de cddigos de
ética y comités de gobierno corporativo,
asi como las politicas de divulgacién de
informacion a accionistas y partes
interesadas.

Grafica 28: Grado de supervision
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El 55% de las empresas encuestadas
estaban bajo inspeccion, y de estas, el
28% aseguraba la independencia de sus
juntas directivas, de acuerdo con los
principios de (Jensen, 1976), que sefialan
la importancia de estos mecanismos para
mitigar los conflictos de interés. Asimismo,
(Fama, 1983) destacan la necesidad de
implementar drganos de control que
puedan supervisar las decisiones
corporativas, asegurando que estas
practicas sean eficaces y orientadas a los
intereses de los stakeholders.

Ademas, el 68% tenian un cédigo de ética,
y el 84% contaban con politicas claras de
divulgacion de informacién, promoviendo
asi la transparencia y la rendicién de
cuentas, como lo estipula la (OCDE ,
2004). Las empresas que implementan
estos mecanismos tienden a reducir los
riesgos de gestidn, mejorar su desempefo
financiero y generar mas valor para sus
accionistas, segun respaldan (Shleifer,
1997).

En cuanto a los resultados especificos, el
67% de las sociedades inspeccionadas
cuentan con un codigo de ética, mientras
gue el 63% no tienen un comité de
gobierno corporativo. El 88% implementan
politicas de transparencia, y el 21%
realizan evaluaciones periddicas a los
miembros de sus juntas directivas.

Ademas, el 61% evalla el desempeno de
sus gerentes, y el 50% cuenta con cédigos
gue regulan los conflictos de interés. Solo
el 6% carece de un proceso formal para
elegir a los miembros de la junta directiva,
aunque el 67% indicé que no aplicaba. El
60% de las sociedades tiene mecanismos
para la rendicion de cuentas y gestion de
riesgos, y el 72% promueve la
participacidén de accionistas minoritarios en
las decisiones estratégicas.

Finalmente, 24 de 31 empresas
confirmaron tener procedimientos para

garantizar la independencia de sus juntas
directivas.

En conclusion, las respuestas sugieren que
un mayor nimero de empresas operadoras
de libranza se encuentran bajo vigilancia,
lo que indica un aumento en este tipo de
sociedades. No obstante, seria necesario
un analisis detallado para validar esta
diferencia, dada la complejidad de las
normas aplicables a las sociedades
operadoras de libranza segun el Decreto
1074 de 2015.

A pesar de ello, la mayoria de las empresas
inspeccionadas implementan  politicas
internas de buen gobierno corporativo y
transparencia, independientemente de que
Estas practicas de buen gobierno
corporativo no solo mejoran la gestion
empresarial, sino que también atraen
capital y refuerzan la confianza de los
inversionistas, tal como lo afirman (La
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & &
Vishny, 2000).

Las empresas que implementan estos
mecanismos tienden a minimizar los
riesgos asociados a la gestién, a mejorar
su desempefio financiero y a generar una
mayor riqueza para sus accionistas, lo cual
también es respaldado por (Shleifer,
1997).

9.1.3.17.1. Creacion de valor
mediante el Gobierno
Corporativo

Grafica 29: Comparacion ratios financieros -
Gobierno comparativo
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Las empresas con gobierno corporativo
muestran una rentabilidad y eficiencia
superior en comparacion con aquellas sin
este sistema. Aunque las empresas sin
gobierno corporativo tienen una mayor
liquidez (16,99 frente a 7,77) y un mayor
endeudamiento (31,19 frente a 4,19), las
que cuentan con gobierno corporativo
presentan una rentabilidad operacional
positiva (0,13 frente a -0,07), un ROA
negativo (-0,02 frente a -0,14) y un ROE
que mejora considerablemente (0,08
frente a -11,41, para las sociedades que no
cuentan con gobierno corporativo).

Aunque el apalancamiento (Pasivo Total a
Activos Totales) es mas alto en las
empresas con gobierno corporativo (0,69
frente a 0,46), la gestion de recursos
parece mas eficiente, lo que sugiere que
este modelo contribuye a la creacion de
valor, mejorando la rentabilidad y la
gestion operativa.

9.1.3.18. Impactos variables
macroeconomicas afio

2023

La percepcion de las sociedades sobre el
impacto de las variables macroeconémicas
durante el 2023 muestra que la mayoria de
las sociedades que respondieron la
encuesta consideran que los factores
macroecondmicos han afectado
negativamente la colocacién de créditos de
libranza y la recuperaciéon de la cartera.
Los principales factores mencionados
incluyen la inflacién, el desempleo y las
altas tasas de interés. Estas variables son
consistentes con el entorno econdmico
general de Colombia durante el 2023,
donde el aumento de los precios al
consumidor, junto con el incremento de las
tasas de interés como medida para
controlar la inflacion, ha afectado Ia
capacidad de endeudamiento de las
personas.

Adicionalmente, muchas sociedades
mencionan la incertidumbre politica vy
econdmica como factores que también han
influido en la disminucion de la colocacién
de créditos. La inestabilidad laboral,
derivada en parte de la pandemia y de las
reformas politicas en curso, ha generado
un ambiente de menor confianza tanto
para los consumidores como para las
empresas, lo que ha reducido la demanda
y el acceso al crédito.

En resumen, las respuestas revelan que el
entorno  macroeconémico adverso ha
tenido un impacto significativo en el sector
de las libranzas, con factores como el
desempleo, la inflacion y las altas tasas de
interés figurando entre los principales
responsables del deterioro en el
desempeno de la cartera crediticia.

Esto estd alineado con los datos
econdmicos nacionales y los informes de
entidades como la Superintendencia
Financiera de Colombia, que destacan el
incremento en los indices de morosidad
en diferentes tipos de crédito.

9.1.3.19. Reservas estatutarias u

ocasionales

Por otro lado, el 77% de las sociedades no
cuentan con reservas estatutarias u
ocasionales, solo el 23% de las sociedades
dispone de estas reservas, lo que muestra
una mayor preparacion de estas
sociedades ante eventuales contingencias
financieras.

10. CONCLUSIONES

El mercado de las operadoras de libranza o
descuento directo en Colombia ha
experimentado un crecimiento sostenido
en los Ultimos anos (2022 y 2023),
impulsado principalmente por los créditos
de consumo.

A pesar de las mejoras en la inclusion
financiera y el acceso al crédito en el pais,
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el sector aun enfrenta desafios
importantes, como las altas tasas de
interés, inflacion y desempleo.

Una tendencia clara para este tipo de
compafias es la diversidad en las fuentes
de fondeo. La mayoria de las operadoras
dependen de recursos propios y aportes de
accionistas, mientras que otras han
comenzado a integrar créditos de la banca
nacional y, en menor medida, fondos de
inversién y créditos internacionales. Esta
diversificacion aporta para el crecimiento
sostenido de las operadoras mas grandes,
ya que les permite mejorar su capacidad
de expansion. Sin embargo, las operadoras
mas pequeias siguen dependiendo de
fuentes limitadas, lo que puede restringir
su competitividad.

En términos regionales, el sector presenta
una fuerte concentracion en ciudades como
Bogota, Barranquilla y Medellin, que
lideran en el nUmero de operadoras, con
una representacion del 43,9%, 12,7% vy
8,3% respectivamente del total de la
muestra.

Ciudades como Cali y Cudcuta, con una
representacién del 6,4% vy 2,5% de
operadores de libranza, que enfrentan
mayores niveles de desempleo y pobreza,
presentan mayores retos en cuanto a la
capacidad de pago de los consumidores y
al crecimiento del sector.

Las condiciones macroecondmicas, el
aumento en las tasas de interés y la
inflacidon que se ha presentado en los afios
2021 al 2023, han afectado tanto la
demanda de créditos como la solvencia y
liquidez de las operadoras.

Un 66% de las operadoras que
respondieron la encuesta, se enfocan
exclusivamente en créditos de consumo
mediante la deduccion de ndémina,
mientras que un 11% trabaja tanto en
mercados B2C (Bussines to Consumer)
como B2B (Bussines to Bussines),

demostrando una tendencia hacia la
diversificacion para mitigar riesgos. Este
enfoque hacia la diversificacidon no solo en
fuentes de financiamiento sino también en
productos y clientes, es clave para la
sostenibilidad del sector.

Los fallos emitidos por la Corte
Constitucional y la Corte Suprema de
Justicia han reforzado la importancia de
este instrumento financiero al abordar
aspectos como la proteccidn del salario
minimo vital, la irrevocabilidad de Ila
autorizacion de descuento y los limites
legales, para evitar el
sobreendeudamiento. Estas decisiones
judiciales no solo han aclarado
interpretaciones legales, sino que también
han promovido practicas transparentes y
responsables en el uso de las libranzas.

Por otra parte, y a pesar de los avances
legales y regulatorios, persisten desafios
significativos en cuanto a la modernizacion
y adopcién de tecnologias innovadoras
dentro del sector de las libranzas.

Asi las cosas, de 158 sociedades que
realizaron actividades como operadoras de
libranzas en el 2023, la mayoria (90%) no
estan alineadas con nuevas tecnologias; es
decir, el 10% de estas sociedades se
consideran Fintech, y apenas el 8% son
miembros de Colombia Fintech, lo que
indica una baja integracién en el
ecosistema financiero tecnoldgico del pais.

La adopcién de tecnologias basadas en
Blockchain es adn mas limitada,
identificAndose que 2 sociedades, que
representan un (1%), han implementado
soluciones para la trazabilidad, seguridad y
autenticidad de documentos. Aunque este
nimero es reducido, dichas empresas
manifiestan utilizar Blockchain para la
autenticacion de documentos y contratos,
mejorando la seguridad de la informacién
y garantizando la integridad de las
transacciones.
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Ademas, las garantias utilizadas en los
créditos reflejan una marcada preferencia
por ciertas formas de respaldo, en las que
son mas comunes, el pagaré con un uso del
41% vy los seguros con un 14%. Un total
de 120 sociedades prefieren el pagaré
como principal respaldo, con una cobertura
de entre el 81% y el 100%. Estas garantias
ofrecen seguridad a las operadoras de
libranza, especialmente en un contexto en
el que las tasas de interés se han
mantenido altas debido a las medidas del
Banco de la Republica para contener la
inflacion.

El crecimiento de este sector dependera de
varios factores; en primer lugar, sera
fundamental promover la educacion
financiera y competir de manera efectiva
en términos de tasas de interés; y, por otra
parte, la implementacion en la adopcién de
tecnologias Fintech y Blockchain, que
ofreceran nuevas oportunidades para
mejorar la eficiencia operativa. Con Ilo
anterior, se garantizara mayor
transparencia en las operaciones, lo que
podria fortalecer ain mas el mercado de
libranzas en Colombia.

Se puede concluir que el éxito y la
sostenibilidad de las libranzas dependen de
un equilibrio adecuado entre el acceso al
crédito y la proteccidon de los ingresos de
los trabajadores, garantizando asi su
bienestar econdmico y social.

£n L Superntendenaa de SOOedades trabapamos Pra promover

OMPrESas INNOVISONAS. PIOCUCtrat y sostendles
WWW.SUDOr S0Cdades.gov.co g g e r
webmaster@supersociedades gov.eo b 0

Linea Unica de atencion al ciudadano: 018000 - N 430
Teol Bogots: (601) 2201000
Colombia

Pagina | 61



Superintendencia
e Sociedades

Bibliografia

1. Altman, E. I. (1997). Credit risk measurement: Developments over the last 20 years. Journal
of Banking & Finance.

2. Asobancaria. (2016). Semana Econdmica 2016-Edicién 1056. Retrieved from chrome-
extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://marketing.asobancaria.com/hubfs/Se
manas-Economicas/Sem-_1056.pdf.

3. Asobancaria. (2023). Reporte de Cartera y Morosidad. Retrieved from Asobancaria:
https://www.asobancaria.com/

4. Banco Central de Chile. (2022). Banco Central de Chile. Retrieved from Banco Central de
Chile: //www.bcentral.cl/documents/33528/3852717/IEF_2022_semestre2.pdf/26alca8f-
635b-c36c-0854-b11c40454057?t=1695222841856

5. Banco Central de la Republica Argentina. (2021, Diciembre). Banco Central de la Republica
Argentina. Retrieved from Banco Central de la Republica Argentina:
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Bol1221.pdf

6. Banco Central do Brasil. (Octubre de 2021). Relatdrio de Estabilidade Financeira. Obtenido
de Banco Central do Brasil: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/ref/202110

7. Banco de la Republica. (2003, Enero). La estructura a plazo de lastasas de interés y su
capacidadde prediccion de distintasvariables econmicas. Retrieved from
https://publicaciones.banrepcultural.org/index.php/emisor/article/view/7746/8126

8. Banco de la Republica. (2021). Retrieved from Reporte de la situacidn del crédito en
Colombia: https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/bitstreams/c689ab37-c915-
433b-8773-2d45317e0bd9/content

9. Banco de la Republica. (2023, Febrero). Retrieved from Informe de Politica Monetaria:
https://www.banrep.gov.co/es/informe-politica-monetaria

10.Banco de la Republica. (2024). Banco de la Republica. Retrieved from Banco de la Republica:
https://www.banrep.gov.co

11.Banco de México. (2021, Diciembre). https://www.banxico.org.m. Retrieved from Banco de
México : chrome-
extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.banxico.org.mx/publicaciones-
y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/%7B18265301-01FF-CE2A-F381-
19BB9DCB1E4B%7D.pdf

12.Banco Mundial. (2024, Octubre). Banco Mundial en Argentina. Retrieved from
https://www.bancomundial.org/es/country/argentina/overview

£ 10 Sepuistendende de Sodedsdes vad : Pagina | 62

3 Ge Socedades abaamos POra Promx
OMPAELAS INNOVIBONAS, ProcuCtivas y sostentles

WWW.SUPOrSOCiedades gov.eco g g g efr

webmaster@supersociedades . gov.eo - Rl A

Linea Unica de atencidn al ciudadano: 018000 - N 430
Tel Bogots: (601) 2201000
Colombia



Superintendencia
e Sociedades

13.DANE. (2023). DANE. Retrieved from DANE. Producto Interno Bruto (PIB). Boletin Técnico
del PIB trimestral 2021-2023: https://www.dane.gov.co

14.DANE. (2024). Retrieved from Boletines estadisticos: https://www.dane.gov.co

15.Fama, E. &. (1983). Separation of ownership and control. Journal of Law and Economics,
301-325.

16.Bancolombia. (2023). Resultados Financieros 1T23. Retrieved from Bancolombia:
https://www.grupobancolombia.com/wcm/connect/www.grupobancolombia.com

17.Bancolombia. https://www.bancolombia.com, P. e. (2023). Bancolombia. Retrieved from
Proyecciones econdmicas y crecimiento del PIB 2023: https://www.bancolombia.com

18.Jensen, M. &. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership
structure. . Journal of Financial Economics, 305-360.

19.La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A., & & Vishny, R. (2000). Investor protection
and corporate governance. Journal of Financial Economics, 3-27.

20.Naranjo, D. H. (2024). Portafolio. Retrieved from Portafolio:
https://www.portafolio.co/economia/finanzas/como-se-encuentra-el-apetito-por-el-credito-
en-colombia-segun-la-superfinanciera-611811

21.0CDE . (2004). Retrieved from Principios de Gobierno Corporativo. Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.

22.0CDE. (2012). OCDE. Retrieved from https://acortar.link/PjU4El. Principios De Alto Nivel De
La Ocde/Infe Sobre Estrategias Nacionales De Educacién Financiera

23.Shleifer, A. &. (1997). A survey of corporate governance. Journal of Finance, 737-783.

24.Superintendencia Financiera. (2023). Retrieved from Inclusién Financiera en Colombia 2023:
https://www.superfinanciera.gov.co/

25.Superintendencia Financiera. (2023). Retrieved from Reporte de Inclusién Financiera 2023:
nuevos avances y retos en Colombia: https://www.superfinanciera.gov.co/

26.Superintendencia Financiera de Colombia. (2021). Reporte inclusion financiera 2021. Bogota:
Superintendencia Financiera de Colombia.

27.Superintendencia Financiera de Colombia. (2023). Retrieved from nforme del Sistema
Financiero Colombiano 2023: https://www.superfinanciera.gov.co

28.Superintendencia Financiera de Colombia. (2023, Diciembre). Retrieved from Sistema
Financiero Colombiano en Cifras: https://www.superfinanciera.gov.co.

29.Superintendencia Financiera de Colombia. (2023). Retrieved from Resultados del sistema
financiero colombiano - Diciembre de 2022 : https://www.superfinanciera.gov.co

£ 10 Sepuistendende de Sodedsdes vad : Pagina | 63

3 Ge Socedades abaamos POra Promx
OMPAELAS INNOVIBONAS, ProcuCtivas y sostentles

WWW.SUPOrSOCiedades gov.eco g g g efr

webmaster@supersociedades . gov.eo - Rl A

Linea Unica de atencidn al ciudadano: 018000 - N 430
Tel Bogots: (601) 2201000
Colombia



”?‘*
\/
Superintendencia

e Sociedades

30.Superintendencia Financiera de Colombia. (2024). Reporte de Inclusion Financiera 2023:
avances y retos en Colombia. Bogota: Superintendencia Financiera de Colombia.

31.TransUnion. (2023). Retrieved from Informe de TransUnion Q4 2023:
https://www.transunion.co/iir/reports/q4-2023.

32.TransUnion. (2024). TRANSUNION. Retrieved from TRANSUNION:
https://www.transunion.co/content/dam/transunion/co/business/collateral/q2_24_ciir_report
.pdf

£ 00 Superiaasndends do Secedsdes Vubalames pire promover Pagina | 64

trabay 33 PIOMO:
CMPIELAs INNOVISONAS, PIOOUCtrvas y wostentles g g g m f
WWW.SUDOrSOCdad0s.gov.co » e r
webmaster@supersociedades gov.co - "",",_ b _d. A2

Linea Unica de atencidn al ciudadano: 018000 - M43 W
Tel Bogots: (601) 2201000
Colombia



